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ABSTRACT 
This study aims to determine the Inflation Inflation, Rupiah Exchange Rate and 
Indonesian Bank Rate on Stock Price (Study on State-Owned Enterprise listed in 
Jakarta Islamic Index Year 2012-2017). This type of research is quantitative 
research. 
Sampling technique with purposive sampling. The data used in this research is 
secondary data. The sample in this research are 3 SOE companies registered in JII in 
2012-2017 ie PT. Gas Negara (PGAS), PT. Cement Indonesia (SMGR), PT. 
Telekomunikasi Indonesia (TLKM). Data analysis method used in this research is 
Vector Auto Regresion (VAR). 
The results of this study indicate that the inflation variable does not affect the stock 
price PGAS and TLKM stock prices. However, inflation affects the SMGR share price 
which is positively related. The variable of rupiah exchange rate is not influenced to 
stock price of SOE company. The BI rate variable also does not affect the stock price 
of SOE companies 
. 
Keywords: Inflation, rupiah exchange rate, BI Rate and Stock Price 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahuiPengaruh inflasi, Nilai tukar rupiah 
dan Suku bunga bank Indonesia terhadap harga saham (Studi PadaPerusahaan BUMN 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2012-2017). Jenis penelitian ini adalah 
penelitian kuantitatif. 
Teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini berupa data Sekunder. Sampel dalam penelitian ini 
adalah 3 perusahaan BUMN yang terdaftar di JII pada tahun 2012-2017 yaitu PT. Gas 
Negara (PGAS), PT. Semen Indonesia (SMGR), PT. Telekomunikasi Indonesia 
(TLKM).Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Vector 
Auto Regresion (VAR). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh 
terhadap harga saham PGAS dan harga saham TLKM. Namun inflasi berpengaruh 
terhadap harga saham SMGR yang berhubungan positif.Variabel kurs rupiah tidak 
berpengrauh terhadap harga saham perusahaan BUMN.Variabel BI rate juga tidak 
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan BUMN. 
Kata kunci: Inflasi, nilai tukar rupiah, BI Rate dan Harga Saham 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Dalam mensejahterakan Negara ada beberapa hal yang bisa dilakukan 
Negara. Salah satunya pembangunan nasional. Pembangunan suatu Negara 
memerlukan dana investasi dalam jumlah yang tidak sedikit. Dengan adanya 
pasar modal bisa digunakan sebagai salah satu sarana yang efektif untuk 
mempercepat pembangunan nasional. Pasar modal (capital market ) merupakan 
pertemuan antara permintaan dan penawaran asset keuangan jangka panjang 
(long-term financial asset ). Yang dimaksud dengan keuangan jangka panjang 
adalah asset keuangan yang beredar lebih dari satu tahun (Rosyadi, 2015).  
Di Indonesia selain memiliki pasar modal konvensional juga memiliki 
pasar modal syariah. Pasar modal syariah merupakan pasar modal yang 
berlandaskan pada konsep syariah dimana setiap transaksi perdagangan surat 
berharga sesuai dengan basis syariah (Auliyah dan Hamzah, 2006). Ada 
beberapa instrument pasar modal yaitu sekuritas,saham dan obligasi. Diantara 
instrument pasar modal diatas yang paling popular dimasyarakat adalah saham. 
Saham merupakan tanda penyertaan modal investor dengan tujuan untuk 
mendapatkan imbal hasil berupa deviden dari saham tersebut (Sunariyah, 2006). 
Dengan adanya saham pihak lembaga pasar modal bisa mengelola dana 
masyarakat ( investor ) agar mau menginvestasikan dana mereka ke pasar modal. 
Harga saham dipasar modal merupakan indikator nilai perusahaan. 
Harga saham selalu mengalami perubahan setiap harinya.Harga suatu saham 
dapat ditentukan dengan hukum pemintaan dan penawaran. Semakin banyak 
orang yang membeli saham, maka harga saham akan cenderung naik. Demikian 
juga sebaliknya, apabila semakin banyak orang yang menjual saham, maka harga 
saham akan cenderung turun. Keputusan investor memilih saham sebagai 
investasi membutuhkan rekap data pergerakan saham yang beredar 
dibursa.Informasi rekap untuk menggambarkan pergerakan harga saham adalah 
indeks harga saham yang memberikan informasi harga saham pada waktu 
tertentu. (Sunariyah, 2006) 
Sampai sekarang ini pasar modal di Indonesia lebih dikenal dengan Bursa 
Efek Indonesia (BEI).Pada tanggal 03 Juli 2000, di Indonesia telah lahir indeks 
saham syariah yaitu Jakarta Islam Index (JII). Tujuan dari lahirnya JII adalah 
untuk meningkatkan kepercayaan investor khususnya investor muslim terhadap 
saham-saham perusahaan yang kegiatan perusahaannnya tersebut berjalan sesuai 
syariah islam. Anggota yang terdaftar dalam JII  adalah 30 perusahaan yang lolos 
seleksi kriteria tertentu, seperti kegiatan perusahaan berjalan sesuai syariah islam 
dan memiliki nilai saham tertinggi diantara perusahaan syariah lain (Hartono, 
2015).  
 
 
Tabel 1.1 
Kapitalisasi dan Kinerja Indeks Saham Syariah JII 
 
Tahun Kapitalisasi JII Indeks JII 
2012 1.671,00 372.29 
2013 1.672,10 585.11 
2014 1.944,53 691.04 
2015 1.737,29 603.35 
2016 2.035,19 694.13 
2017 2.026,80 691.27 
Sumber : www.ojk.go.id (data diolah) 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat perkembangan indeks saham JII dari 
tahun ke tahun menunjukkan nilai yang terus naik. Jika dibandingkan dengan 
tahun 2012, nilai kapitalisasi saham syariah di JII tercatat sebesar 1.671,00 triliun 
rupiah dan ditahun 2014 mengalami peningkatan yang cukup drastis. Namun 
ditahun 2015 mengalami penurunan sebesar 10,66 % dari tahun sebelumnya yang 
jumlah kapitalisasinya sebesar 1.737,29 triliun rupiah. Akan tetapi pada tahun 
2016 kembali mengalami peningkatan kemudian ditahun 2017 mengalami 
penurunan kembali. 
Selain menggambarkan nilai kapitalisasi juga menggambarkan indeks saham 
JII. Indeks saham mengalami peningkatan dari di tahun 2014 dan 2016 namun 
ditahun 2015 mengalami penurunan. Akan tetapi di tahun 2016 indeks saham 
kembali mengalami peningkatan nilai yang tertinggi dibanding dengan tahun-
tahun sebelumnya. Hal ini menunjukkkan bahwa kapitalisasi dan nilai indeks 
saham Jakarta islamic (JII) mengalami fluktuasi. 
Menurut Nurhaida penurunan pada nilai kapitalisasi dan indeks saham pada 
tahun 2015 disebabkan karena sepanjang 2015 kondisi pasar modal Indonesia 
dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi global. Seperti adanya krisis utang 
yunani, kondisi pasar saham tiongkok dan kebijakan bank sentral Amerika, the 
fed menaikkan suku bunga. Indeks saham syariah yang ditunjukkan oleh JII 
mengalami penurunanan hal ini menyebabkan dana kelolaan reksadana syariah 
berkurang. Berkurangnya dana kelolaan syariah disebabkan oleh turunnya harga 
saham. (www.kontan.co.id, diakses pada tanggal 23 Maret 2017)  
Investasi merupakan suatu komitmen atas sejumlah dana atau sumberdaya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan dimasa datang (Tandelilin, 2001). Fluktuasi pergerakan indeks dalam 
industri pasar modal memang sudah seharusnya ditanggapi dengan serius oleh 
para pelaku dipasar modal khususnya investor. Seorang investor dalam 
melakukan aktivitas perdagangan saham di suatu Negara harus memperhatikan 
situasi monoter dan pergerakan variabel makro ekonomi seperti suku bunga, nilai 
tukar dan inflasi (Ginting et. al, 2015). 
Pada tahun 2015, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendorong perusahaan 
BUMN melakukan penawaran saham perdana atau initial public offering (IPO), 
sahamnya akan lebih diminati oleh investor. Karena, secara fundamental, kinerja 
perusahaan “pelat merah” tergolong bagus. Selain itu, perusahaan BUMN yang 
menjual sahamnya ke publik akan meningkatkan pendalaman pasar keuangan. 
OJK sangat pro aktif mendorong BUMN untuk IPO. Secara fundamental 
perusahaan BUMN sudah menunjukkan perkembangan yang signifikan, sehingga 
ketika perusahaan BUMN IPO, akan ada banyak investor yang berminat 
(www.republika.co.id diakses pada tanggal 20 Desember 2017). 
Tidak semua BUMN memperjualbelikan sahammnya atau go public dipasar 
modal. Tujuan beberapa BUMN go public sebenarnya tidak berbeda jauh dengan 
tujuan perusahaan-perusahaan lain (BUMS) yang memperjualbelikan sahamnya 
dipasar modal. Menurut Anwar Nasution mengatakan perekonomian dunia 
terlihat membaik, namun Indonesia dinilai masih kurang bisa memanfaatkan 
momentum ini.Salah satunya penyebabnya, perusahaan BUMN masih kalah 
bersaing dengan perusahaan swasta Indonesia. Ekonomi dunia tahun 2018  
membaik dikarenakan pelonggaran kebijakan monoter. (www.kontan.co.id 
diakses pada tanggal 18 januari 2018). 
Adanya fenomena fluktuasi pertumbuhan indeks saham Jakarta Islamic indexs 
(JII) yang tidak konsisten ini menarik untuk dicermati dan diuji terutama sampai 
sejauh mana pengaruh makro ekonomi seperti inflasi, nilai tukar rupiah dan suku 
bunga Bank Indonesia terhadap indeks harga saham JII selama kurun waktu dari 
tahun 2012 hingga tahun 2017. 
Dewasa ini penelitian mengenai pengaruh variabel makroekonomi terhadap 
pasar saham telah banyak dilakukan,akan tetapi banyak penilitian yang 
menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda. Pengaruh inflasi terhadap harga 
saham ternyata tidak selalu sama apabila diterapkan pada sektor saham yang 
berbeda. Menurut penelitian Lowies (2001) yang meneliti tentang dampak inflasi 
terhadap pasar saham di Afrika Selatan dan Namimbia menemukan bahwa inflasi 
memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap sektor saham yang berbeda. 
Penelitian tersebut menemukan bahwa di Afrika Selatan menunjukan bahwa 
perusahaan yang terdaftar di sektor pertambangan berkorelasi negative dengan 
inflasi, sedangakan perusahaan yang dipilih disektor lain (jasa keuangan, 
teknologi informasi dan sektor makanan dan minuman) menunjukkan korelasi 
yang positif antara perubahan harga saham dan inflasi. Sedangkan perusahaan 
Namibia memiliki korelasi positif yang kuat antara harga saham dan inflasi. 
Selain penelitian diluar negeri di Indonesia juga banyak dilakukan penelitian 
mengenai faktor makroekonomi terhadap harga saham seperti yang dilakukan 
oleh Mulyani (2014) hasil penilitiannya menunjukkan bahwa variabel inflasi 
memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap JII.Hal ini serupa 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rohmanda dkk (2014) dengan hasil 
bahwa inflasi positif berpengaruh terhadap harga saham. 
 Hasil penelitian tersebut  berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Suciningtias dan Khoiroh (2015) yang menemukan bahwa inflasi memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan secara statistik terhadap JII. Hal itu senada 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Lawrence (2013) dengan hasil bahwa 
secara parsial inflasi tidak berpengaruh terhadap Indeks harga saham gabungan. 
Menurut Sunariyah (2006) menurunnya nilai tukar rupiah atau  kurs rupiah 
terhadap mata uang asing memiliki negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. 
Menurut  penelitian Ginting et. al (2016) hasil penelitiannnya menunjukkan 
bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara nilai tukar terhadap 
harga saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini senada dengan hasil 
penelitian Saputra dan Herlambang (2014), hasil penelitian menunjukan bahwa 
kurs rupiah berpengaruh secara parsial terhadap ISSI dan pengaruh tersebut 
menunjukan kearah positif. 
Selain itu ada penelitian yang menemukan hasil yang berbeda seperti 
penelitian yang dilakukan oleh Mulyani (2014) serta Suciningtias dan Khoiroh 
(2015) yang menyatakan bahwa nilai tukar perpengaruh negatif terhadap harga 
saham.Penelitian yang dilakukan oleh Rohmanda et. al (2014) adalah nilai tukar 
secara parsial berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
Meningkatnya tingkat suku bunga akan meningkatan harga kapital sehingga 
memperbesar biaya perusahaan,sehingga terjadi perindahan investasi dari saham 
ke deposito atau fixed investasi yang lainnya. Tingkat suku bunga yang tinggi 
merupakan signal negatif terhadap harga saham (Sunariyah,2006). Menurut 
penelitian Beik dan Fatmawati (2014) bahwa suku bunga atau BI rate tidak 
rmemiliki pengaruh terhadap JII akan tetapi BI rate memiliki kontribusi terhadap 
keragaman pada jangka panjang.  
Akan tetapi penelitian yang dilakukan Nazwar (2008) menunjukan bahwa 
Suku bunga SBI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return saham 
syariah di Indonesia. Hasil penilitian tersebut serupa dengan penilitian yang 
dilakukan Mulyani (2014) bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap JII. 
Berdasarkan uraian diatas penelitian ini didasari pada gap penelitian dan 
fenomena masalah yang terjadi. Penelitian-penilitian terdahulu yang 
menunjukkan ketidak konsistenan pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan nilai 
tukar rupiah terhadap harga saham, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat pada perusahaan 
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Jakarta Islamic indeks 
(JII) dengan judul “Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar dan Suku Bunga 
Bank Indonesia terhadap Harga Saham (Studi Pada Perusahaan BUMN 
yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index Tahun 2012-2017)”. 
 
1.2  Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti mengidentifikasikan masalah 
sebagai berikut: 
1. Pada tahun 2012-2017 nilai kapitalisasi dan indeks saham JII mengalami 
fluktuasi. Hal ini disebabkan kondisi pasar modal diperngaruhi oleh 
perkembangan ekonomi global. 
2. Ekonomi dunia yang membaik dikarenakan kelonggaran kebijakan monoter 
akan tetapi perusahaan BUMN masih kalah saing dengan BUMS.  
3. Adanya penelitian-penelitian terdahulu yang menunjukan ketidak 
konsistenan dari hasil- hasil penelitian yang berbeda pengaruh inflasi, tingkat 
suku bunga dan nilai tukar terhadap harga saha 
1.3 Batasan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka batasan masalah dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Penelitian ini dibatasi oleh faktor eksternal yaitu tingkat suku bunga,inflasi 
dan nilai tukar rupiah yang mempengaruhi harga saham di JII. 
2. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan BUMN yang terdaftar di 
Jakarta Islamim indeks (JII) dari tahun 2012-2017. Harga saham yang 
dimkasud merupakan indeks harga saham penutupan tiap bulan. 
3. Data yang digunakan dalam penelitian ini data periode antara tahun 2012-
2017. 
 
1.4 Rumusan Masalah 
Berdasarkan batasan masalah diatas, rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Bagaimana pengaruh laju inflasi terhadap fluktusi harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII)? 
2. Bagaimana pengaruh kurs rupiah terhadap fluktusi harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII)? 
3. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap fluktusi harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII)? 
 
1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan  masalah diatas, tujuan  dalam penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui pengaruh laju inflasi terhadap harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII). 
2. Untuk mengetahui pengaruh Kurs rupiah terhadap harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII). 
3. Untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga terhadap harga saham pada 
perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islam Indeks (JII). 
 
 1.6 Manfaat Penelitian 
  Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat : 
1. Bagi Perusahaan Manufaktur : 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan sebagai 
bahan evaluasi dalam meningkatkan kinerja keuangan bagi perusahaaan 
manufaktur sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
2. Bagi Investor : 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh investor sebagai acuan dalam 
pengambilan keputusan penanaman modal pada perusahaan manufaktur.  
 
 
 
3. Bagi Akademisi : 
Dapat dijadikan referensi serta wacana tentang inflasi, nilai tukar dan suku 
bunga terhadap harga saham  selain itu juga bisa dapat dijadikan referensi 
pada peneliti selanjutnya. 
 
1.7 Jadwal Penelitian 
  Terlampir 
 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
  Agar pembahasan penelitian ini sesuai dengan tujuannya, maka 
penulisan penelitian ini terbagi dalam lima bab garis besar yang isinya sebagai 
berikut : 
BAB I  PENDAHULUAN 
Pada bab ini akan menguraikan tentang latar belakang masalah, 
identifikasi masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian, jadwal penelitian dan sistematika penulisan penelitian. 
BAB II  LANDASAN TEORI 
Pada bab ini menjelaskan tentang kajian teori, hasil penelitian yang 
relevan, kerangka berfikir, dan hipotesis (jika diperlukan). 
 
 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Pada bab ini membahas tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber 
data, teknik penulisan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel serta 
teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini membahas tentang gambaran umum penelitian, pengujian 
dan hasil analisis data, serta pembahasan hasil analisis data (pembuktian 
hipotesis). 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 
dibahas pada bab sebelumnya, keterbatasan penelitian dan saran-saran untuk 
pihak terkait. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Harga Saham 
1. Pengertiaan Harga Saham 
Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia Harga merupakan suatu nilai barang 
yang ditentukan atau dirupakan dengan uang. Jumlah uang atau alat tukar lain yang 
senilai, yang harus dibayarkan untuk produk atau jasa pada waktu tertentu dan di 
pasartertentu. (www.kbbi.web.id, diakses pada tanggal 30 Oktober 2017) 
Saham adalah suatu tanda penyertaan modal investor dengan tujuan untuk 
mendapatkan imbal hasil berupa deviden atau keuntungan dari saham 
tersebut.Seorang investor memerlukan data historis pergerakan harga saham untuk 
memilih suatu saham sebagai objek investasi. Pergerakan saham yang terdapat pada 
bursa memerlukan identifikasi dan penyajian informasi yang spesifik mengingat 
setiap saham memiliki variasi permasalahan yang rumit (Sunariyah, 2006). 
Menurut Fahmi (2013) Saham merupakan tanda bukti penyertaan 
kepemilikian modal atau dana pada suatu perusahaan yang berbentuk kertas yang 
didalammnya terdapat nilai nominal,nama perusahaan yang jelas dan diikuti dengan 
hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap pemeganngya, serta suatu 
persediaan yang siap untuk dijual kapanpun.  
Menurut Hartono (2015) Harga saham merupakan harga yang terjadi dipasar 
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar.Jadi harga saham adalah 
suatu nilai uang yang tetera dilembaran kertas sebagai tanda bukti yang dimiliki oleh 
seorang investor yang bisa diperjual belikan kapanpun sesuai peraturan yang belaku 
di bursa. Harga saham dapat berubah kapanpun sesuai keadaan di pasar dan 
ditentukan oleh pelaku pasar. 
2. Jenis-jenis Harga Saham 
Menurut Widatmodjo (2000), harga saham dapat dibedakan menjadi tiga 
macam yaitu sebagai berikut : 
a. Harga Nominal 
Harga nominal adalah suatu harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang 
ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. 
Besarnya harga nominal memberikan arti penting karena deviden yang dibayarkan 
atas saham biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal 
b. Harga Perdana 
Harga perdana merupakan harga pada waktu saham tersebut dicatat di bursa efek 
dalam rangka penawaran umum penjualan saham perdana yang disebut dengan IPO 
(Initial Public Offering). Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh 
penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan demikian aan diketahui berapa 
harga saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat. 
 
 
c. Harga pasar 
Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan investor yang lain. 
Transaksi disini tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin emisi. Harga pasar 
merupakan harga yang benar-benar mewakili harga perusahaan penerbitnya, karena 
pada transaksi dipasar sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi harga antara investor 
dengan perusahaan penerbit. Harga yang setiap hari diumumkan di surat kabar atau 
media lain adalah harga pasar yang tercatat pada waktu penutupan (closing price) 
aktivitas di BEI.  
3. Penyebab Harga Saham Naik dan Turun 
Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kondisi dan situasi yang menentukan 
suatu saham itu akan mengalami fluktuasi,yaitu : 
a. Kondisi mikro dan makro ekonomi. 
b. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi (perluasan usaha), 
seperti membuka kantor cabang (brand office), kantor cabang pembantu (sub 
brand office) baik yang dibuka di domestic maupun luar negeri. 
c. Pergantian direksi secara tiba-tiba. 
d. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlihat tindak pidana dan 
kasusnya sudah masuk ke pengadilan. 
e. Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan dalam setiap waktunya. 
f. Risiko sistematis, yang merupakan bentuk risiko yang terjadi secara menyeluruh 
dan telah ikut menyebabkan perusahaan ikut terlibat. 
g. Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan kondisi teknikal jual 
beli saham (Fahmi, 2013) 
 
2.1.2 Inflasi 
1. Pengertian Inflasi 
Inflasi adalah proses naiknya harga-harga barang secara keseluruhan dan terus 
menerus. Tingginya tingkat inflasi biasanya dipengaruhi oleh kondisi ekonomi suatu 
Negara yang tidak kondusif. Terjadinya inflasi menimbulkan beberapa efek dalam 
kegiatan perekonomian, yaitu efek terhadap pendapatan, efek terhadap efisiensi, efek 
terhadap output (Gumilang dan Hidayat, 2014).  
Inflasi merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan harga produk-produk 
secara keseluruhan. Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi 
ekonomi yang terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami 
permintaan atas produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga 
harga cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu tinggi juga menyebabkan 
penurunan daya beli uang (purchasing power of money). Jika tingkat inflasi 
mengalami penurunan, maka akan menandakan sinyal yang positif bagi investor 
seiring dengan turunnya daya beli uang (Tandelilin, 2001) 
Jadi dapat disimpulkan bahwa inflasi adalah keadaan dimana terjadi kelebihan 
permintaan terhadap barang-barang dalam perekonomian secara keseluruhan. Inflasi 
sebagai suatu kenaikan harga yang terus-menerus dari barang dan jasa secara umum 
(bukan satu macam barang saja dan sesaaat). Yang menyebabkan hubungan yang 
negatif pada pasar ekuitas apabila inflasi terlalu tinggi. 
2. Jenis Inflasi Menurut Sifat 
Menurut Nopirin (2000), laju inflasi dapat berbeda antara satu Negara dengan 
Negara lain atau dalam satu Negara untuk waktu yang berbeda. Atas dasar besarnya 
laju inflasi, inflasi dapat dibagi menjadi tiga kategori yaitu : 
a. Inflasi merayap (creeping inflation) 
Inflasi yang ditandai dengan laju inflasi rendah kurang dari 10% per 
tahun. Kenaikan harga berjalan secara lambat, dengan persentase yang kecil serta 
dalam jangka yang relatif lama. 
b. Inflasi Menengah (galloping Inflation) 
Inflasi ini ditandai dengan kenaikan harga cukup besar (biasanya double 
digit atau triple digit) dan terkadang berjalan dalam waktu yang relatif pendek 
serta mempunyai sifat percepatan. Artinya, harga minggu atau bulan ini lebih 
tinggi dari minggu atau bulan lalu dan seterusnya. Efek jenis inflasi ini terhadap 
perekonomian lebih berat daripada inflasi yang merayap. 
c. Inflasi Tinggi (hyper Inflation) 
Inflasi ini mempunyai konsekuensi yang paling parah. Harga-harga naik 
sampai 5 atau 6 kali. Masyarakat tidak lagi bermaksud menyimpan uang. Nilai 
uang merosot tajam sehingga ingin ditukarkan dengan barang. Perputaran uang 
lebih cepat, harga naik dengan cepat. Keadaaan ini terjadi apabila pemerintah 
mengalami deficit anggaran belanja (misalnya karena adanya perang) yang 
dibelanja/ditutup dengan mencetak uang (Nopirin, 2000) 
3. Penyebab Inflasi 
Menurut Karim (2014) dalam bukunya yang berjudul Ekonomi Makro Islam ada 
beberapa penyebab inflasi yaitu,: 
a. Natural inflation dan human error inflation.  
Inflasi yang terjadi karena sebab-sebab alamiah yang manusia tidak 
mempunyai kekuasaan untuk mencegahnya. 
b. Actual/Anticipated/ Expected Inflation dan Unanticipated/Unexpected Inflation.  
Pada Expected inflation tingkat suku bunga pinjaman riil akan sama dengan 
tingkat suku bunga pinjaman nominal dikurangi inflasi sedangkan pada 
Unexpected inflation tingkat suku bunga pinjaman nominal belum atau tidak 
merefleksikan kompensasi terhadap efek inflasi. 
c. Demand Pull dan Cost Push Inflation.  
Demand pull Inflation diakibatkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi pada 
sisi permintaan Agregatif (AD) dari barang dan jasa pada suatu perekonomian. Cost 
push inflation adalah inflasi yang terjadi karena adanya perubahan-perubahan pada 
sisi penawaran Agregatif (AS) dari barang dan jasa pada suatu perekonomian. 
d. Spiraling inflation.  
Inflasi jenis ini adalah inflasi yang diakibatkan oleh inflasi yang terjadi 
sebelumnya yang mana inflasi yang terjadi sebelumnya lagi dan begitu seterusnya. 
 
e. Imported inflation dan domestic inflation. 
Imported inflation bisa dikatakan adalah inflasi dinegara lain yang ikut dialami 
oleh suatu Negara karena harus menjadi price taker dalam pasar perdagangan 
internasional. Domestic inflation bisa dikatakan inflasi yang hanya terjadi didalam 
negeri suatu Negara yang tidak begitu mempengaruhi Negara-negara lainnya 
(Karim, 2014) 
4. Hubugan antara Inflasi dengan Harga Saham 
Inflasi yang tinggi menyebabkan turunnya profitabilitas suatu perusahaan 
sehingga akan menurunkan pembagian deviden dan daya beli masyarakat juga 
menurun. Sehinggga inflasi yang tinggi mempunyai hubungan negatif terhadap 
pasar ekuitas (Sunariyah, 2006). Menurut Tandelilin (2001) inflasi meningkat 
secara relatif maka akan menjadi sinyal negatif bagi pemodal dipasar modal karena 
inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya 
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan 
maka profitabilitas perusahaan akan turun. 
Menurut Mulyani (2014) dalam penilitiannya variabel inflasi diartikan sebagai 
meningkatnya harga-harga secara umum dan terus menerus dan hasil penilitian yang 
dilakukan menunjukkan bahwa variabel inflasi memiliki hubungan yang positif dan 
signifikan terhadap JII. Hal ini senada dengan penelitian Hussin,dkk (2012) 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap indeks saham. Penelitian 
yang dilakukan oleh Machmud dan Wijanarko (2013) dengan kesimpulan tingkat 
inflasi, nilai tukar USD/Rupiah dan tingkat suku bunga SBI berpengaruh signifikan 
terhadap IHSG.Hasil ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Suciningtyas dan Khoiroh (2015) yang menemukan bahwa inflasi memiliki pengaruh 
yang negatif dan signifikan secara statistik terhadap ISSI. 
 
2.1.3 Suku Bunga Bank Indonesia 
1. Pengertian Suku Bunga Bank Indonesia 
Bunga merupakan balas jasa berupa pembayaran yang dilakukan atas 
pemanfaataatan uang. Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit 
waktu yang disebut sebagai persentase dari jumlah dana yang dipinjamkan. Dengan 
kata lain, pihak peminjam uang atau dana harus membayar kesempatan untuk 
meminjam uang. Biaya peminjaman uang, diukur dalam rupiah per tahun untuk 
setiap rupiah yang diinjam, disebut suku bunga ( Samuelson dan Nordhaus, 20004).  
Menurut Tandelilin (2001) tingkat bunga yang terlalu tinggi akan 
mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan, sehingga 
kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat bunga 
yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. 
Disamping itu tingkat bunga yang tinggi juga akan menyebabkan return yang 
disyaratkan. 
Penigkatan suku bunga juga bisa mengalihkan minat investor dari investasi 
saham menjadi investasi pada instrument keuangan lain seperti deposito maupun 
obligasi yang lebih menjanjikan keunrungan yang besar dan resiko yang rendah 
dibandingkan dengan saham(Sofyani & Wahyudi, 2015). Saat ini Bank Indonesia 
menggunakan tingkat suku bunga SBI sebagai salah satu instrumen untuk 
mengendalikan inflasi. Apabila inflasi dirasakan cukup tinngi maka Bank Indonesia 
akan menaikan tingkat suku bunga SBI untuk meredam kenaikan inflasi. 
Jadi bisa dikatakan tingkat bunga sangat berpengaruh dalam aktivitas 
perekonomian suatu Negara. Tingkat suku bunga dapat mempengaruhi tingkat 
investasi, jumlah uang yang beredar, inflasi yang pada akhirnya akan berpengaruh 
terhadap kesehatan perekonomian suatu Negara. Hal ini tidak hanya mempengaruhi 
keputusan konsumen untuk membelanjakan ataupun menabungkan uang yang 
dimilikinya, tetapi juga mempengaruhi keputusan yang akan diambil dalam dunia 
usaha. 
2. Jenis Suku bunga 
Menurut Sukirno (2015) dalam meminjamkan uang, pemilik modal tidak hanya 
harus memperhatikan suku bunga tetapi juga tingkat inflasi yang berlaku.Apabila 
tingkat inflasi lebih tinggi dari tingkat suku bunga, pemilik modal mengalami 
kerugian karena modal ditambah bunganya, nilai riilnya aadalah lebih rendah dari 
nilai riil modal sebelum dibungakan. Suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu : 
a. Suku bunga nominal merupakan suku bunga dalam nilai uang. Suku bunga 
nominal merupakan nilai yang dapat dibaca secara umum dan menunjukan 
sejumlah rupiah untuk setiap satu rupiah yang diinvestasikan. 
b. Suku bunga riil menunjukan presentasi kenaikan nilai riil dari modal ditambah 
dengan bunga dalam setahun, dinyatakan sebagai presentase dari nilai riil modal 
sebelum dibungakan. 
3. Tingkat Suku Bunga 
Menurut ekonom klasikal, permintaan dan penawaran investasi pada pasar modal 
menentukan tingkat bunga. Tingkat bunga akan menentukan tingkat keseimbangan 
antara jumlah tabungan dan permintaan investasi. Tingkat bunga terbentuk akibat 
interaksi kekuatan pasar uang dan pasar modal. Tingkat bunga dipasar uang memiliki 
beberapa fungsi pada perekonomian ( Sunariyah,2006) : 
a. Sebagai daya tarik para penabung baik individu, institusi atau lembaga lainnya yang 
memiliki dana lebih tersebut untuk diinvestasikan. Dana lebih tersbut yang nantinya 
akan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 
b.Tingat bunga digunakan sebagai alat kontrol bagi pemerintah terhadap dana 
langsung atau investasi pada sektor-sektor ekonomi, pemerintah akan menerapkan 
tingkat bunga yang rendah untuk mempercepat pertumbuhan pada sektor ekonomi 
tersebut. 
c. Tingkat bunga dapat digunakan sebagai alat monoter dalam rangka mengendalikan 
penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam suatu perekonomian. 
d.Pemerintah dapat memanipulasi tingkat bunga untuk meningkatkan produksi, 
sebagai akibatnya tingkat bunga dapat digunakan untuk mengontrol tingkat inflasi. 
Menurut Sukirno (2015), terdapat beberapa teori mengenai tingkat suku bunga, 
diantaranya: 
a. Teori klasik, permintaan dan penawaran investasi dipasar modal menentukan 
tingkat bunga. Keseimbangan antara jumlah tabungan dan pernmintaan atas 
investasi juga ditentukan oleh tingkat bunga.  
b. Menurut teori abstinence tabungan merupakan selisih antara pendapatan dan 
konsumsi. Tingkat bunga yang tinggi akan mendorong konsumen untuk menabung 
dan menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki dibandingkan dengan 
menggunaknnya untuk konsumsi saat ini. Menurut teori klasik, bunga merupakan 
alternatif dari berbagai pilihan untuk mengoptimalkan uang.  
c. Menurut Bohm Bawerk mengenai teori pemilihan waktu bunga, seorang individu 
akan memilih uang sekarang dibandingkan dengan dimasa mendatang, dengan 
catatan tidak ada bunga pada jangka waktu tersebut.Semakin tinggi tingkat bunga 
maka semakin tinggi pula minat masyarakat untuk menabung. Lain halnya dengan 
investasi, semakin tinggi tingkat suku bunga, mak akan semakin kecil minat 
masyarakat untuk berinvestasi karena biaya yang harus ditanggung para investor 
menjadi semakin besar. 
d. Teori Keynes 
Keynes memiliki pandangan bahwa tingkat sukubunga bergantung pada jumlah 
uang yang beredar (supply of money), preferensi likuiditas (demand of money). 
Preferensi likuiditas merupakan permintaan atas uang oleh seluruh masyarakat 
dalam perekonomian. Keynes menyatakan bahwa permintaan uang memiliki tiga 
tujuan, yaitu untuk transaksi, berjagaan dan spekulasi. Pada tingkat pendapatan 
masyarakat yang rendah maka tabugan juga akan rendah karena kosumsi 
masyarakat akan lebih tinggi dari pendapatan nasional (Sukirno, 2015). 
4. Hubungan antara Suku Bunga Bank Indonesia dengan Harga Saham 
Meningkatnya tingkat bunga akan meningkatkan harga capital sehingga 
memperbesar biaya perusahaan, sehingga terjadi perpindahan investasi dari saham 
ke deposito atau fixed investasi lainnya. Apabila fakor-faktor lain dianggap tetap 
(cateris paribus) profitabilitas perusahaaan akan menurun. Tingkat bunga yang 
tinggi adalah signal negative bagi harga saham. (Sunariyah,2006) 
Menurut penelitian Beik dan Fatmawati (2014) bahwa suku bunga atau BI rate 
tidak rmemiliki pengaruh terhadap JII akan tetapi BI rate memiliki kontribusi 
terhadap keragaman pada jangka panjang. Akan tetapi penelitian yang dilakukan 
Nazwar (2008) menunjukan bahwa Suku bunga SBI berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Return saham syariah di Indonesia. Hasil penilitian tersebut 
serupa dengan penilitian yang dilakukan mulyani (2014) bahwa suku bunga 
berpengaruh negatif terhadap JII. 
 
2.1.4 Nilai Tukar Rupiah 
1. Pengertian Nilai Tukar uang 
Nilai tukar rupiah terhadap dollar adalah nilai tukar yang ditetapkan berdasarkan 
keputusan Bank Indonesia.Kebijakan nilai tukar yang ditetapkan ini hanya berlaku 
sampai tahun 1997.Setelah tahun 1997 nilai tukar rupiah terhadap dollar dilepas 
kepada permintaan dan penawaran atau mekanisme pasar. Bank Indonesia tidak 
menetapkan kurs melainkan hanya memantau dan mengendalikan mekanisme pasar 
melalui kebijakan intervensi pasar dengan melepas dan membeli dollar oleh Bank 
Indonesia (Hardi, 2009). 
Perekonomian dunia telah telah memasuki era globalisasi yang memberikan 
pengaruh besar terhadap pergerakan modal asing yang akan masuk ke dalam pasar 
keuangan Negara berkembang. Sensitifitas pasar modal tampak ketika terjadi 
fenomena fluktuasi kurs mata uang domestic (Saputra & Herlambang, 2014). 
fluktuasi kurs yang tidak terkendali akan mempengaruhi kinerja badan usaha di 
pasar modal yang akan berdampak pada pergerakan harga saham. 
Indonesia yang menganut kurs mengambang, apresisasi Rupiah dapat 
mempengaruhi daya saing lokal secara internasional. Hal ini dapat menurunkan 
output perusahaan sehingga dapat menurunkan harga saham perusahaan. Jika nilai 
Rupiah yang terdepresiasi, maka portofolio investasi para investor pemegang dollar 
AS dapat mendeversifikasikan pada pasar modal Indonesia pada sektor-sektor 
domestic yang potensial, investor asing yang mendominasi kepemilikan saham di 
BEI memberikan kecenderungan peningkatan nilai dollar AS akan meningkatkan 
indeks harga saham  (Sofyani & Wahyudi, 2015). 
2. Jenis Nilai Tukar 
Ada 4 jenis nilai tukar/kurs valuta didalam berbagai transaksi ataupun jual beli 
valuta asing, yaitu : 
 
 
a. Selling rate (kurs jual) 
Merupakan kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk penjualan valuta asing 
tertentu pada saat tertentu. 
b. Middle rate (kurs tengah)  
Merupakan kurs tengah antara kurs jual dan kurs beli valuta asing terhadap mata 
uang nasional, yang ditetapkan oleh bank Central pada suatu saat tertentu. 
c. Buying rate (kurs beli) 
Merupakan kurs yang ditentukan dari bank untuk pembeliaan valuta asing 
tertentu pada saat tertentu. 
d. Flat rate (Kurs Flat) 
Merupakan kurs yang berlaku dalam transaksi jual beli bank notes dan traveler 
chaque, dimana dalam kurs tersebut telah diperhitungkan promosi dan biaya lain-
lain.(Kewal, 2012) 
3. Metode penentuan kurs 
Kurs valuta diantara dua Negara seringkali berbeda dari waktu ke waktu. Menurut 
Sukirno (2015), pada dasarnya terdapat dua cara didalam menentukan kurs valuta 
asing yaitu berdasarkan permintaan dan penawaran mata uang asing dalam pasar 
bebas dan ditentukan oleh pemerintah. 
a. Penentuan Kurs dalam pasar bebas 
1) Permintaan mata uang asing 
Kurs pertukaran valuta asing adalah faktor yang sangat penting dalam 
menentukan apakah barang-barang dinegara lain adalah “lebih murah atau 
“lebih mahal” dari barang yang diproduksi didalam negeri. Ciri-ciri 
permintaan mata uang asing dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a)  Semakin tinggi harga dollar AS, semakin sedikit permintan atas mata 
uang tersebut. 
b) Semakin rendah harga dollar AS, semakin banyak permintaan atas mata 
uang tersebut. (Sukirno,2015) 
2) Penawaran Mata Uang Asing 
Penduduk AS akan menukar dollarnya kepada yen jepang karena mereka 
ingin memperoleh barang-barang dari jepang sebagai bentuk mereka dalam 
menawarkan dollar kepada orang jepang. Semakin banyak yen yang mereka 
peroleh dari menukar setiap unit mata uang AS, semakin murah harga-harga 
barang di jepang apabila dinyatakan dalam dollar AS. Dengan demikian 
penawaran dollar AS mempunyai ciri-ciri: 
a) Semakin tinggi harga mata uang AS, semakin banyak penawaran mata 
uang tersebut. 
b) Semakin rendah harga mata uang AS, semakin sedikit penawaran mata 
uang tersebut. (Sukirno,2015) 
3) Penawaran Harga Mata Uang Asing 
Setelah menerangkan cirri-ciri permintaan dan penwaran mata uang asing 
maka dapat diterangkan bagaimana system pasar bebas menentukan nilai 
tukar  mata uang asing. Dari sisi permintaan, apabila harga dollar tinggi 
maka permintaan terhadap dollar sedikit dan apabila harga dollar semakin 
rendah maka permintaan terhadap dollar akan meningkat. Dari sisi 
penawaran, apabila harga dollar rendah maka penawaran dollar oleh orang 
AS juga rendah dan apabila harga dollar tinggi maka lebih banyak dollar 
yang ditawarkan. (Sukirno,2015) 
b. Penentuan Kurs pertukaran oleh Pemerintah 
Pemerintah dapat campur tangan dalam menentukan kurs valuta asing. 
Tujuannya adalah untuk memastikan kurs yang terealisasi tidak menimbulkan 
efek yang buruk terhadap perekonomian. Kurs pertukaran yang ditetapkan 
pemerintah  berbeda dengan kurs yang ditentukan oleh pasar bebas. Apabila 
harga suatu mata uang domestik ditetapkan oleh pemerintah pada tingkat yang 
lebih rendah dari yang ditentukan oleh pasar bebas, maka mata uang domestic 
disebut mata uang yang dinilai terlalu rendah (undervalued currency). 
Sedangkan apabila harga mata uang domestik ditetapkan oleh pemerintah pada 
kurs yang lebih tinggi dari yang ditentukan oleh pasar bebas, maka mata uang 
tersebut dinamakan mata uang yang dinilai terlalu tinggi (overvalued currency). 
(Sukirno,2015) 
4. Faktor- faktor yang mempengaruhi Nilai Tukar 
Menurut Hamdy (2009), terdapat beberapa yang mempengaruhi nilai tukar 
rupiah yaitu :  
 
 
 
a. Supply dan demand foreign currency 
Valas (forex) sebagai suatu bena ekonomi yang mempunyai permintaan an 
penawaran pada bursa valas. Sumber-sumber penawaran (supply) valas 
terdiri dari: 
1) Ekspor barang dan jasa yang menghasilkan valas 
2) Impor modal dan transaksi valas lainnya dari luar negeri kedalam negeri. 
Sedangkan sumber-sumber dari permintaan (demand) valas terdiri dari : 
1) Impor barang dan jasa yang menghasilkan valas 
2) Ekspor modal dan transaksi valas lainnya dari dalam negeri ke luar 
negeri. 
b. Tingkat inflasi 
Perubahan laju inflasi dapat mempengaruhi permintaan dan penawaran 
valuta yang kemudian mempengaruhi nilai tukar. 
c. Tingkat suku bunga 
Perubahan suku bunga relative mempengaruhi inflasi dan sekuritas-sekuritas 
asing yang selanjutnya akan mempengaruhipermintaan dan penawaran 
terhadap valuta asing dan nilai tukar. 
d. Pengawasan pemerintah 
Factor pengawasan pemerintah yang biasanya dijalankan dalam berbagai 
bentuk kebijakan moneter, fiscal dan perdagangan luar negeri untuk tujuan 
tertentu mempunyai pengaruh terhadap kurs valas. Pengawasan lalu lintas 
devisa, pengetatan uang beredar, penaikan tingkat suku bunga dan 
sebagainya. Kebijakan pemerintah tersebut pada umumnya akan berpengaruh 
terhadap penawaran dari permintaan valas yang pada gilirannya akan 
berpengaruh pula terhadap kurs valas. 
e. Ekspektasi dan spekulasi/ isu /rumor 
Adanya harapa bahwa tingkat inflasi atau deficit BOT- USA akan menurun 
atau sebaliknya juga dapat mempengaruhi kurs valas. Adanya spekulasi atau 
isu defaluasi rupiah karena deficit current account yang besar juga 
berpengaruh terhadap kurs valas dimana valas secara umum mengalami 
apresiasi. Pada dasarnya, ekspektasi dan spekulasi yang timbul dimasyarakat 
akan mempenagruhi permintaan dan penawaran valas yang pada akhirnya 
akan mempengaruhi kurs valas, demikian pula halnya dengan isu atau rumor.  
5. Hubungan antara Nilai Tukar Uang dengan Harga Saham 
Menurunnya kurs dapat meningkatkan biaya impor bahan baku dan 
meningkatkan suku bunga walaupun dapat meningkatkan nilai ekspor. Menurunnya 
kurs rupiah terhadap mata uang asing memiliki pengaruh negatif  terhadap ekonomi 
dan pasar modal. (Sunariyah, 2006) 
Menurut  penelitian Ginting dkk (2016) hasil penelitiannnya menunjukkan 
bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara nilai tukar terhadap 
harga saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini senada dengan hasil 
penelitian saputra dan Herlambang (2014), hasil penelitian menunjukan bahwa kurs 
rupiah berpengaruh secara parsial terhadap ISSI dan pengaruh tersebut menunjukan 
kearah positif. Namun, hasil tersebut berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
Mulyani (2014) serta Suciningtias dan Khoiroh (2015) yang menyatakan bahwa nilai 
tukar perpengaruh negatif terhadap harga saham. 
 
2.2 Hasil Penelitian Yang Relevan 
Hasil temuan-temuan penelitian terdahulu memberikan pengetahuan yang 
meluas mengenai variabel variabel yang terkait berikut ini hasilpenelitian terdahulu : 
Variabel Peneliti, Metode dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
BI rate, nilai 
tukar dan inflasi 
terhadap Harga 
Saham 
Maria Ratna Ginting, 
Topowijoyo dan Sri 
Sulasmiyati (2016), 
Metode analisis regresi 
linier berganda, Sampel 
29 perusahaan 
perbankan 
Secara simultan BI rate, Nilai 
Tukar dan Inflasi berpengaruh 
signifikan terhadap harga 
saham sedangkan secara 
parsial Bi rate dan Inflasi 
tidak berpengaruh signifikan 
namun nilai tukar 
berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. 
Perlu 
menambahkan 
variabel eksternal 
yang lainnya 
Inflasi,suku 
bunga,nilai 
tukar rupiah dan 
produk 
dosmetik bruto 
terhadap Jakarta 
Islamic Index 
(JII) 
Neny Mulyani (2014), 
Metode analisis regresi 
linier berganda, Sampel 
9 perusahaan yang 
terdaftar di JII 
Inflasi dan PDB berpengaruh 
positif terhadap JII 
sedangakan suku bunga dan 
nilai tukar rupiah berpengaruh 
negatif terhadap JII. 
Suku bunga 
berpengaruh paling 
besar terhadap 
pergerakan JII, 
sehingga variabel 
ini bisa dijadikan 
dalam pengambilan 
keputusan dalam 
berinvestasi dipasar 
modal 
Pengaruh kurs 
Rupiah terhadap 
indeks harga 
saham 
Imam Dwi Saputra dan 
Leo Herlambang 
(2014), Metode analisis 
regresi linier berganda, 
sampel 36 
data hasil dari 12 data 
bulanan selama 3 
periode dalam 
Kurs rupiah berpengaruh 
signifikan dan positif secara 
parsial terhadap indeks saham 
yariah Indonesia (ISSI) 
periode 2011-2013 
Kurs rupiah 
berpengaruh positif 
terhadap 
pergerakan JII, 
sehingga variabel 
ini bisa dijadikan 
dalam pengambilan 
keputusan dalam 
perusahaan yang 
terdaftar di ISSI 
berinvestasi dipasar 
modal 
Inflas,nilai tukar 
rupiah, SBIS 
dan harga 
minyak 
terhadap ISSI 
Siti Aisiyah 
Suciningtias dan Rizki 
Khoiroh (2015), 
Metode analisis regresi 
linier berganda, sampel 
data  sebanyak  43  
periode  mulai  Mei  
2011  
sampai Nopember 2014 
pada perusahaan yang 
terdaftar di ISSI 
Inflasi dan nilai tukar 
mempunyai pengaruh negatif 
signifikan terhadap ISSI, 
Sedangkan sertifikat BBnak 
Indonesia syariah (SBIS) dan 
harga minyak dunia 
mempunyai pengaruh tidak 
signifikan terhadap ISSI 
Untuk penelitian 
yang akan datang 
diharapkan 
menggunakan 
periode jangka 
pendek maupun 
jangka panjang . 
Tingkat inflasi, 
uang beredar, 
nilai tukar, 
produksi 
industry, 
obligasi, ekspor, 
impor cadanga 
devisa dan 
tingkat 
pengangguran 
terhadap return 
saham Shanghai 
(SFF) 
Bing Zhu (2012), 
Metode analisis data 
Regresi  , Sampel yang 
digunakan 10 
perusahaan dari sektor 
energy di SEE 
Nilai tukar, ekspor, cadangan 
devisa dan tingkat 
pengangguran memiliki efek 
pada return saham sektor 
energi di pasar saham 
Shanghai. 
Nilai tukar positif 
berpengaruh 
hubungan dengan 
stock return sektor 
energi di SEE. 
sehingga variabel 
ini bisa dijadikan 
dalam pengambilan 
keputusan dalam 
berinvestasi dipasar 
modal 
Inflasi, produksi 
industry, uang 
beredar, nilai 
tukar dan suku 
bunga terhadap 
return saham 
Zaheer Alam dan 
Kashif Rashid (2014), 
Metode Generalized 
Autoregressive 
Conditional 
Heteroskedastisitas 
(GARCH), Sampel 
diambil dari saham 
yang dikumpulkan 
setiap bulan dari Bursa 
Efek Karachi untuk 
periode yang 
bersangkutan 
sebelas tahun dari 
tahun 2001 sampai 
2011. 
Indeks harga konsumen, uang 
beredar, nilai tukar, dan suku 
bunga berhubungan negative 
dengan return saham 
sedangkan industri indeks 
produksi berpengaruh positif 
terhadap return saham.  
Penelitian saat ini 
terbatas pada 
periode 2001-2011 
dan hanya variabel 
makroekonomi 
yang digunakan . 
untuk selanjutnya 
diharapkan meneliti 
hubungan dalam  
jangka panjang 
 2.3 Kerangka Berfikir 
Investasi saham dipengaruhi oleh beberapa faktor baik ekonomi maupun non 
ekonomi. Faktor ekonomi yang mempengaruhi kegiatan investasi dipasar modal 
adalah kondisi makro ekonomi (Fahmi, 2013). Menurut Boedle, Kane dan Markus 
harga saham dipengaruhi oleh tingkat inflasi, tingkat bunga,jumlah uang yang 
beredar, nilai tukar rupiah, cadangan devisa, produk domestic bruto (PDB/GDP), 
neraca pembayaran, tingkat pengaangguran dan sebagainya(Machmud & Wijanarko, 
2013). 
Pada penelitian ini, variable makroekonomi yang diduga mempengaruhi harga 
saham Perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islamic index (JII) adalah 
Inflasi, Nilai tukar rupiah dan Suku bunga Bank Indonesia. Sebagian besar penelitian 
sebelumnya memfokuskan pada pengaruh variable makroekonomi terhadap retrun 
kelompok saham tertentu, sedangkan dalam penelitian ini lebih melihat pengaruh 
variable makroekonomi terhadap harga saham kelompok saham-saham syariah yang 
begabung dalam Jakarta Islamic index (JII). Secara sederhana kerangka pemikiran 
dapat digambarkan sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
Inflasi 
Nilai Tukar Rupiah 
Suku Bunga  
Harga Saham 
 2.4 Hipotesis 
Menurut Sugiyono (2016) hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap 
rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan 
dalam bentuk kalimat pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang 
diberikan baru didasarkan pada teori yang relevan,belum didasarkan pada fakta-fakta 
empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi hipotesis juga dapat 
dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap rumusan masalah penelitian, belum 
jawaban yang empirik. 
 
2.4.1 Pengaruh inflasi terhadap harga saham Perusahaan BUMN yang 
terdaftar di JII 
 
      Inflasi yang tinggi menyebabkan turunnya profitabilitas suatu perusahaan 
sehingga akan menurunkan pembagian deviden dan daya beli masyarkat juga 
menurun. Sehingga inflasi yang tinggi mempunyai hubungan negatif dengan 
pasar ekuitas (Sunariyah, 2006). Hasil penelitin yng dilakukan oleh Neny 
Mulyani (2014) menunjukkan bahwa variabel inflasi berhubungan positif dan 
signifikan terhadap JII. Hal ini bisa menyebabkan para investor akan melepas 
saham untuk menghindari resiko ketidakpastian pasar. Menurunnya minat 
investor melakukan investasi dapat menyebabkan turunnya harga saham 
perusahaan serta dapat menurunkan indeks harga saham. 
H1 : Terdapat pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan BUMN yang 
terdaftar di  JII pada tahun 2012-2017. 
2.4.2 Pengaruh Suku bunga BI terhadap harga saham perusahaan BUMN 
yang terdaftar di JII  
 
    Meningkatnya tingkat bunga akan meningkatkan harga kapital sehingga 
memperbesar biaya perusahaan, sehingga terjadi perpindahan investasi dari saham 
ke deposito atau fixed investasi lainnya. Apabila faktor-faktor lain dianggap tetap 
(cateris paribus) profitabilitas perusahaan akan menurun. Tingkat bunga yang 
tinggi adalah signal negatif bagi harga saham (Sunariyah,2006). Penelitian yang 
dilakukan oleh Nazwar (2008) menunjukan bahwa suku bunga BI berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap return saham syariah di Indonesia. Suku bunga 
mempengaruhi keputusan individu terhadap pilihan membelanjakan uang lebih 
banyak atau menyimpan uangnya dalam bentuk tabungan. Ketika tingkat suku 
bunga tinggi individu cenderung mengalokasikan kekayaannya ke dalam bentuk 
tabungan ataupun deposito karena return yang diharapkan tinggi. Dengan kata lain, 
ketika tingkat bunga turun orang akan cenderung untuk menambah surat berharga.  
H1 : Terdapat pengaruh suku bunga terhadap harga saham perusahaan BUMN 
yang terdaftar di JII pada tahun 2012-2017 
 
2.4.3 Pengaruh Nilai tukar rupiah terhadap harga saham Perusahaan BUMN 
di JII 
Menurunnya kurs dapat meningkatkan biaya impor bahan baku dapat 
meningkatkan nilai ekspor. Menurunnya kurs rupiah terhadap mata uang asing 
memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal (Sunariyah,2006). 
Hal ini serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Mulyani (2014) serta 
Suciningtias dan Khoiroh (2015) menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh 
negatif terhadap harga saham. Pada perusahaaan yang memiliki hutang dalam 
dollar tentu akan menanggung kewajiban pembayaran yang lebih besar. Apabila 
peningktan biaya yang lebih tinggi dari pendapatan yang diterima maka 
profitabilitas perusahaan akan turun yang berakibat pada penurunan deviden yang 
akan diterima investor serta mengakibatkan turunnya harga saham. 
H1 : Terdapat pengaruh kurs rupiah terhadap harga saham pada perusahaan 
BUMN yang terdaftar di JII pada tahun 2012-2017. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu Penelitian 
Penelitian ini  akan dilakukan pada saham perusahaan BUMN yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Indexs (JII) tahun 2012-2017. Data yang digunakan diperoleh 
melalui data historis indeks harga saham dari situs www.yahoofinance.com dan 
data publikasi yang diperoleh dari situs Bank Indonesia serta referensi-referensi 
yang berkaitan dengan masalah dalam penelitian ini. Penelitian ini dilakukan 
mulai bulan Oktober 2017 sampai selesai. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Metode penelitian 
kuantitatif merupakan suatu metode dengan cara mengolah data untuk 
menggambarkan tentang keadaan perusahaan yang kemudian dilakukan analisis 
berdasarkan data yang ada. 
 
3.3 Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Menurut Sugiyono (2016) populasi adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kuanitas dan karakteristik tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah data indeks 
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harga saham perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Index Islamic (JII), 
inflasi, suku bunga BI, dan nilai tukar rupiah.  
 
3.3.2 Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2016).Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Sampel purposive adalah teknik 
penetuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,2016). Data yang 
digunakan sebagai sampel adalah harga penutupan/closing price indeks harga 
saham Jakarta Islamic indexs, data inflasi, data suku bunga dan data nilai tukar 
rupiah. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 3 perusahaan. 
Adapun kreteria pemilihan sampel yang akan diteliti adalah: 
1. Perusahaan yang listing di Jakarta Islamic index (JII) secara konsisten selama 
periode pengamatan 2012-2017. 
2. Perusahaan BUMN yang terdaftar di JII selama periode 2012-2017. 
Tabel 3.1  
Pemilihan Sampel 
No. Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan yang terdaftar di JII 30 
2 Perusahaan yang listing di JII secara konsisten 
periode 2012-2017 
13 
3 Perusahaan BUMN yang listing di JII secara 
konsisten periode 2012-2017 
3 
 Jumlah Sampel 3 
 
 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Jenis data yan digunakan  dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Data kuantitatif yang digunakan merupakan data runtut waktu (time series). 
Sumber data yang yang digunakan adalah data  sekunder. Data sekunder 
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung misalnya melalui dokumen. 
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan data historis 
harga saham dari situs www.yahoofinance.com dan laporan publikasi Bank 
Indonesia yang digunakan yaitu inflasi, suku bunga BI dan nilai tukar rupiah. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
3.5.1     Teknik Kepustakaan 
Teknik kepustakaan dalam penelitian ini berupa data yang diperoleh dari 
berbagai literature seperti buku, jurnal, Koran, internet dan lainnya yang 
berhubungan dengan aspek penelitian sebagai upaya untuk memperoleh data yang 
valid. 
 
3.5.2   Teknik Dokumentasi 
Teknik dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini berupa 
pencarian data berupa laporan indeks harga saham JII, laporan publikasi inflasi, 
suku bunga BI, dan nilai tukar rupiah tahun 2012-2017. Metode yang digunakan 
dalam pegumpulan data dilakukan secara online, yaitu dengan mengakses 
www.yahoofinance.com (laporan harga saham) dan www.bi.go.id (laporan inflasi, 
suku bunga BI dan nilai tukar rupiah) serta mengakses ke situs lainnya yang 
berhubungan dengan permasalahan penelitian ini.  
3.6 Variabel Penelitian 
3.6.1 Variabel Dependen 
 Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, 
konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. 
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 
karena adanya variabel bebas (Sugiyono,2016). Dalam penelitian ini variabel 
depedennya adalah harga saham perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta 
Islamic indexs (JII) tahun 2012-2017. Harga saham yang dimaksud merupakan 
harga saham penutupan (closing price) tiap bulan.  
 
3.6.2 Variabel Independen 
 Variabel independen sering disebut sebagai variabel stimulus, 
predicator, antecedent. Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel 
bebas. Variabel merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubaannya atau timbulnya variabel dependen atau variabel terikat 
(Sugiyono,2016). Dalam penelitin ini variabel indepeennya adalah inflasi, tingkat 
suku bunga Bank Indonesia dan nilai tukar rupiah.  
 
 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Saham merupakan tanda bukti penyertaan kepemilikian modal/dana pada 
suatu perusahaan yang berbentuk kertas yang didlammnya tercantum dengan 
jelas nilai nominal,nama perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang 
dijelaskan kepada setiap pemeganngya persediaan yang siap untuk dijual  
(Fahmi, 2013) 
Indeks harga saham adalah catatan terhadap perubahan maupun 
pergerakan harga saham sejak pertama kali beredar sampai waktu tertentu. 
(Sunariyah, 2006).  Laju indeks harga saham dapat dicari dengan rumus sebagai 
berikut(Rohmanda, Suhadak, & Topowijoyo, 2014) : 
𝐿𝑎𝑗𝑢 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 =
𝑃𝑄𝑡  −  𝑃𝑄𝑡−1
𝑃𝑄𝑡−1
𝑋 100% 
Keterangan : 
PQt  : Harga saham pada waktu t 
PQt-1 : Harga saham sebelum waktu t 
 
3.7.2 Variabel Independen 
1. Inflasi  
Inflasi merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan harga produk secara 
keseluruhan (Tandelilin, 2001).  Data inflasi yang dipergunakan dalam penelitian ini 
adalah data perbulan yang kemudian di rata-ratakan menjadi data tahunan dengan 
meggunakan rumus: 
INFt =  
𝐼𝐻𝐾𝑡−𝐼𝐻𝐾 𝑡−1
𝐼𝐻𝐾 𝑡−1
 𝑋 100% 
Keterangan : 
INF = inflasi (defiasi) pada waktu (bulan atau tahun) t 
IHK = indeks harga konsumen 
2. Tingkat suku Bunga Bank Indonesia  
Bunga adalah pembayaran yang dilakukan untuk pengunaaan uang. Suku bunga 
adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu yang disebut sebagai presentase 
dari jumlah yang dipinjamkan. Dengan kata lain, orang harus membayar kesempatan 
untuk meminjam uang. Biaya pinjaman uang, diukur dalam dollar per tahun per dolar 
yang dipinjam, adalah suku bunga (Samuelson dan Nordhaus,2004: 190). Suku bunga 
BI  dapat dicari dengan rumus sebagai berikut (Rohmanda et al., 2014) 
𝐿𝑎𝑗𝑢 𝐵𝐼 𝑟𝑎𝑡𝑒  =
𝐵𝐼𝑅𝑄𝑡  −  𝐵𝐼𝑅𝑄𝑡−1
𝐵𝐼𝑅𝑄𝑡−1
𝑋 100% 
Keterangan : 
BIRQt : Suku Bunga pada waktu t 
BIRQt-1 : Suku Bunga sebelum waktu t 
3. Nilai Tukar Rupiah  
Nilai tukar uang atau kurs mata uang merupakan harga mata uang suatu 
Negara terhadap mata uang negara lain. Nilai tukar yang digunakan adalah kurs 
rupiah terhadap dollar amerika, yang berdasarkan kurs tengah yang didapat dari 
perhitungan kurs jual dan kurs beli sebagaimana diatur oleh Bank 
Indonesia.(Saputra & Herlambang, 2014) 
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝑇𝑒𝑛𝑔𝑎ℎ =
𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐽𝑢𝑎𝑙 + 𝐾𝑢𝑟𝑠 𝐵𝑒𝑙𝑖
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3.8 Instrumen Penelitian 
Menurut Ariefianto (2012) instrument penelitian digunakan untuk 
mengukur nilai variabel yang diteliti. Instrument yang digunakan dalam penelitian 
ini menggunakan analisis Vector Auto Regresion (VAR) dengan menggunakan 
progam EViews. 
 
3.9 Teknik Analisis Data 
Dalam penelitian ini untuk mengetahui seberapa besar pengaruh inflasi, 
suku bunga bank Indonesia dan kurs rupiah terhadap variabel dependen yaitu 
harga saham perusahaan JII maka menggunakan analisis Vector Auto Regresion 
(VAR). 
Metode VAR pertama kali ditemukan oleh Sims (1980) dengan 
kritikannya tentang pendekatan persamaan structural ekonometri karena sangat 
rentan terhadap kritik. Variabel eksogen tidak cukup bersifat strongly 
exogeneoustetapi harus super exogeneous agar dapat diestimasi untuk dapat 
digunakan sebagai alat perumusan kebijakan (Ariefianto, 2012) 
Jika data yang diteliti adalah stasioner pada first difference, maka model 
VAR akan dikombinasikan dengan model koreksi kesalahan (error correction 
model) menjadi Cointegratesi VAR atau Vector Eror Correction Model (VECM). 
Selain itu dalam penelitian ini akan menguraikan fungsi impulse response dan 
variance decomposition yang merupakan bagian dari model VAR. Hal tersebut 
digunakan untuk melihat goncangan dari variabel inovasi terhadap variabel 
lainnnya. 
 
3.9.1 Vector Auto Regresion (VAR) 
 Vector auto regression (VAR) merupakan sebuah metode dengan 
pendekatan non structural yang menggambarkan hubungan yang “saling 
menyebabkan” (Kausalistis) antar variabel dalam system.VAR biasa digunakan 
untuk memproyeksikan system variabel-variabel runtut waktu. Selain itu juga 
dapat digunakan untuk mengnalisis dampak dinamis dari faktor gannguan yang 
terdapat dalam system variabel tersebut (Ariefianto, 2012). 
 Sedangkan menurut Widarjono (2013) VAR merupakan sebuah model 
yang dibangun dengan pertimbangan meminimalkan pendekatan teori dengan 
tujuan agar mampu menangkap fenomena ekonomi dengan baik.Dengan demikian 
VAR adalah model non structural atau bisa disebut dengan model tidak teoritis 
(ateoritis). 
 Analisis VAR biasanya dipadankan dengan suatu model persamaan 
simultan, karena dalam analisis VAR dipertimbangkan beberapa variabel endogen 
secara bersama-sama dalam suatu model. Model VAR dbangun untuk mengatasi 
hubungan anatar variabel ekonomi yang dapat tetap di estimasi tanpa perlu 
menitik beratkan masalah eksogenitas (Ariefianto, 2012). Perbedaannya dengan 
model persamaan simultan adalah dalam analasis VAR masing-masing variabel 
selain diterangan oleh nilainya dimasa lampau, juga dipengaruhi oleh nilai masa 
lalu dari semua variebel endogen lainnya dalam model yang diamati.Dalam 
analisis VAR biasanya tidak terdapat variabel eksogen. 
 Menurut Widarjono (2013) bentuk VAR berdasarkan non structural 
dibagi menjadi dua yaitu VAR( unrestricted VAR) dan VAR yang terestriksi 
(restricted VAR) yang lebih dikenal dengan Vector Error Correction Model 
(VECM). 
3.9.2 Vector Error Correction (VECM) 
Vector autoregressive (VAR) menurut Gujarati (2004) merupakan salah 
satu bentuk khusus dari sistem persamaan simultan. Model VAR dapat 
diterapkan apabila semua peubah yang digunakan telah stasioner, akan tetapi jika 
ada beberapa peubah yang didalam vector Zt  tidak stasioner maka model Vector 
Error Correction (VECM) yang akan digunakan dengan syarat terdapat satu atau 
lebih hubungan kointegrasi antar peubah. 
Vector Error Correction (VECM) adalah VAR yang terbatas yang 
dirancang untuk digunakan pada data non-stationer yang diketahui memiliki 
hubungan kointegrasi (Subanti dan Hakim, 2014). VECM adalah bentuk VAR 
yang terestriksi dengan kata lain VECM merupakan suatu persamaan yang 
bentuk datanya tidak stasioner, padahal dalam model ini data baru bisa di 
estimasi jika bersifat stasioner, padahal dalam model ini data baru bisa 
diestiminasi jika bersifat stasioner. Masih dapat diestimasi karena memiliki 
hubungan kointegrasi. 
 
3.9.3 Tahapan Model Penelitian VAR/VECM 
1. Pengujian Stationer Data 
Menurut Gujarati (2015), masalah yang ditemukan dalam data time series 
adalah masalah stasioner data. Masalah stationer merupakan masalah yang sangat 
penting dalam mengestimasi data karena jika regresi yang dilakukan menghasilkan 
data yang tidak stationer maka akan menghasilkan regresi palsu. Regresi palsu dapat 
dilihat dari nilai R- Squared yang tinggi dan t-statistic yang keliatan signifikan namun 
tidak memiliki arti jika dikaitkan dengan teori ekonomi. 
Uji stasioner dapat dilakukan dengan menggunakan model grafik, correlogram 
dan akar unit. Untuk uji akar unit dapat dibedakan menjadi Dickey Fuller Test, 
Augmented Dickey Fuller Test dan Philip Peron Test. Uji stationer data dengan 
menggunakan Uji Dickey Fuller, dimulai dari sebuah proses autoregresi orde 
pertama. Jika menunjukan hasil data stationer maka dapat langsung menggunakan 
metode VAR. Namun jika data ternyata tidak stationer pada estimasi pertama maka 
data tersebut harus diubah dahulu kedalam bentuk deferensialnya atau mengunakan 
metode VECM karena indikasi memiliki sifat kointregasi dalam data yang tidak 
stationer (Gujarati, 2004) 
Selain itu menurut Widarjono (2013) uji stationer data bisa dilakukan dengan 
menggunakan uji akar unit ADF atau PP atau dengan uji yang lain sesuai dengan 
bentuk tren yang terkandung pada setiap variabel. Hasil uji ADF dan PP atau yang 
lain sangat dipengaruhi oleh panjnagnya kelambanan. Panjangnya kelambanan uji 
akar unit ADF maupun PP bisa dilakukan melalui criteria dari Akaike Information 
Criterion (AIC) maupun Schwartz Information Criterion (SIC) atau dengan criteria 
yang lain. 
Formulasi uji Augmented Dickey Fuller adalah sebagai berikut : 
∆𝑌𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝜎𝑌𝑡 − 1 + ∑
𝑚
𝑖=1
∝ 𝑖 𝑌𝑡 − 1 + 𝜖𝑡 
Keterangan : 
Yt  : Variabel yang diamati periode t 
Yt-1 : nilai variabel Y pada satu periode sebelumnya 
β1  : konstanta 
β2  : koefisien tren 
∝ :  koefisien variabel lag Y 
m  :  panjangnya lag 
𝜖𝑡   : white noise error terms 
Untuk pendugaan pengujian unit root, dilakukan dengan hipotesis sebagai 
berikut: 
H0 : =1 
H0: ≠1 : no unit root 
Jika data suatu variabel memiliki unit root,maka dapat maka dapat 
disimpulkan bahwa data variabel tersebut tidak stationer. 
2. Uji Penentu Lag Optimal 
Langkah selanjutnya adalah menentukan panjangnya lag yang optimal. Dalam 
VAR, penentuan panjangnya lag merupakan hal yang penting karena lag yang 
terlalu panjang akan mengurangi banyaknya degree of freedom, sedangkan terlalu 
pendek akan mengarah pada kesalahan spesifikasi (Gujarati,2015). Indicator yang 
digunakan adalah akaike information Criterion (AIC) dan Schwarz Information 
Criterian (SIC). 
Prinsip kedua indicator tersebut memberikan penalty atas penambahan regressor 
pada suatu persamaan yang mengandung lag. Nilai terendah dari indicator AIC dan 
SIC merupakan nilai yang lebih disukai. Dengan demikian dalam menentukan 
panjang lag yang dipilih adalah criteria SIC dan AIC yang terkecil.  
Menurut Ajija (2011) kriteria yang digunakan untuk menentukan jumlah lag 
optimal adalah sebagai berikut: 
Akaike Informaion Criterion (AIC)    - 2(
1
𝑇
 ) + 2 (k+T) 
Schhwarz Information Criterion (SIC)   -2(
1
𝑇
 ) + k 
log(𝑇)
𝑇
 
Hannan- Quin Information Criterion (HQ)  -2(
1
𝑇
) + 2 klog ( 
log(𝑇)
𝑇
) 
Keterangan : 
1 = nilai dari fungsi log likelihood yang merupakan sum of squared residual. 
T = jumlah observasi 
K = parameter yang diestimasi 
 Dalam pemilihan lag optimal dilakuan pemilihan terhadap jumlah AIC, 
SIC dan HQ yang paling kecil diantara lag yang diajukan. 
 
3. Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi dilakukan untuk menentukan apakah terdapat kointegrasi antar 
variabel yang tidak stationer, dimana kombinasi linier dari dua atau lebih variabel 
yang tidak stationer. Uji kointegrasi juga digunakan untuk melihat hubungan jangka 
panjang dan jangka pendek. Pendekatan untuk menguji adanya kointegrasi 
mengunakan metode Johansen atau Engel Granger (Afiefanto, 2012). Kointegrasi 
tersebut merupakan hubungan jangka panjang antar variabel yang telah memenuhi 
syarat dalam proses integrasi yaitu dimana semua variabel telah stasioner pada 
derajat yang sama. 
Menurut Gujarati (2004) secara ekonomi variabel dapat kointegrasi apabila 
memiliki hubungan jangka panjang atau kesinambungan antara keduanya. Pengujian 
kointegrasi bisa diasumsikan sebagai tes awal untuk menghindari spurious 
regression atau regresi lancing, sehingga apabila terdapat kointegrasi maka 
permasalahan regresi lancung tidak akan terjadi. Analisis dengan metode ini dapat 
dilihat dengan membandingkan nilai Max-Eigen dengan nilai Trace yang ditunjuk. 
Apabila nilai Max-Eigen dan nilai Trace yang ditunjuk lebih besar daripada nilai 
kritis 1% dan 5% maka data tersebut terkointegrasi. Begitupun sebaliknya apabila 
nilai Max-Eigen dan nilai Trace yang ditunjuk lebih kecil dari nilai kritis 1% dan 5 
% maka dat tersebut tidak kointegrasi. Apabila variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian saling terkointegrasi maka metedo VECM dapat digunakan. 
Metode uji kointegrasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan Johansen Cointegration Test. 
 
4. Estimasi VAR 
VAR dengan ordo pdan n buah variabel tak bebas dapat dimodelkan sebagai 
berikut : 
lnJIIt= α+ƩlnJIIt-n + ƩlnKURSt-n+ ƩlnINFt-n + ƩlnBIt-n+ ε 
Keterangan : 
lnJII   : Harga Saham Perusahaan JII 
lnKURS : Kurs Rupiah terhadap Dollar 
lnINF : Inflasi 
lnBI  : Suku Bunga Bank Indonesia / BI Rate 
ε         : Konstanta 
t        : Faktor Gangguan 
 
5. Uji Kausalitas Granger 
Uji kausalitas Granger dilakukan untuk melihat hubungan antar variabel dalam 
penelitian. Penelitian Granger dapat di interpretasikan sebagai berikut (Gujarati, 
2015) : 
1) Unidirectional causality apabila koefisien lag variabel independen secara 
statistic sama dengan nol dan variabel dependen berbeda dengan nol. 
2) Independence apabila koefisien lag variabel dependen dan independen searah 
statistic sama dengan nol. 
3) Feedback/bilaterall causality jika koefisien lag seluruh variabel baik 
independen berbeda dari nol. 
 
6. Impulse Response Function (IRF) 
Menurut Sims bahwa impulse Response Function (IRF) menggambarkan 
ekspetasi k-periode ke depan dari kesalahan prediksi suatu variabel akibat inovasi 
dari variabel yang lain. Dengan demikian, lamanya pengaruh dari shock suatu 
variabel terhadap variabel lain sampai pengaruhnya hilang atau kembali ke titik 
keseimbangan dapat dilihat atau diketahui (Ajija, 2011). 
Sedangkan menurut Ariefianto (2012) IRF melihat guncangan yang terjadi pada 
suatu variabel yang disebabkan oleh variabel yang disebabkan oleh variabel lain 
sepanjang waktu tertentu. Dalam penelitian ini IRF dilakukan untuk melihat respon 
yang ditunjukkan oleh variabel harga saham perusahaan BUMN yang terdaftar pada 
JII atas perubahan yang terjadi pada variabel inflasi, suku bunga bank Indonesia dan 
nilai kurs rupiah. 
 
7. Analisis Forecasting Error Variance Decomposition (FEVD) 
Analisis Forecasting Error Variance Decomposition (FEVD) menggambarkan 
relative pentingnya setiap varaibel dalam model VAR/VECM karena adanya shock 
atau seberapa kuat komposisi dari peranan variabel tertentu terhadap variabel lain. 
Berbeda dengan tahap sebelumnya yaitu IRF (Widarjono). FEVD berguna untuk 
memprediksi presentase kontribus varian setiap variabel karena adanya perubahan 
variabel tertentu. Sedangkan IRF digunakan untuk untuk melacak dampak shock dari 
satu variabel endogen terhadap variabel lainnya dalam model VAR/VECM.  
Metode FEDV ini dapat digunakan untuk mengetahui kelemahan dan kekuatan 
masing-masing variabel dalam mempengaruhi variabel lainnya dalam persamaan 
untuk kurun wakktu jangka panjang. Maka varins dekomposisi memberikan 
informasi tentang tingkat kepentingan relative dari masing-masing inovasi daam 
mempengaruhi variabel-variabel dalam VECM. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan adalah harga saham pada 
tiga perusahaan BUMN yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) mulai tahun 2012 
sampai 2017, yaitu PT. Gas Negara (PGAS), PT. Semen Indonesia (SMGR), PT. 
Telekomunikasi Indonesia (TLKM) sedangkan variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah terhadap USD, suku bunga BI, dan 
tingkat inflasi. Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder time series 
runtut waktu. Data tersebut diperoleh dari laporan data historis harga saham 
perusahaan dan data historis  Bank Indonesia. Data dianalisis dan diolah dalam 
bentuk bulanan selama periode 2012 sampai 2017. Seluruh data di analisis dan diolah 
dengan menggunakan progam  E-views versi 8. 
 
4.1.1. Perkembangan Inflasi  
Gambar Grafik 4.1 
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Sumber :www.bi.go.id (data diolah) 
Berdasarkan grafik tingkat inflasi diatas, pada bulan Agustus di kuartal 3 
pada tahun 2013 merupakan tingkat inflasi yang tertinggi sepanjang tahun penelitian 
hal ini dikarenakan adanya kenaikan harga BBM bersubsisudi selain itu juga 
disebabkan kenaikan harga barang dan jasa seperti kenaikan harga pangan,sandang 
dan jasa keuangan dan lain-lain. Sedangkan laju inflasi sepanjang tahun 2012 dalam 
keadaan stabil dan terkendali karena menunjukkan angka dibawah 5 %. 
Laju pada tahun 2014 menujukkan angka penurunan inflasi dibandingkan 
diakhir bulan pada tahun 2013.Akan tetapi, diakhir tengah tahun sampai akhir tahun, 
inflasi mengalami kenaikan kembali.Pemicu keningkatan laju inflasi ditahun 2014 
terjadi dibulan Desember.Hal ini terjadi karena dampak kenaikan harga BBM pada 
bulan November. Oleh karena itu, dampak lain yang terjadi di bulan Desember yaitu 
dari kenaikan harga transportasi, komunikasi, jasa keuangan dan diikuti dengan 
keniakan harga komoditas bahan makanan. Sedangkan laju inflasi pada tahun 2015, 
laju inflasi cukup berfluktuatif.Hal ini disebabkan oleh keadaan perekonomian 
Amerika Serikat yang sudah mulai membaik dan berdampak positif pula dengan 
tingkat inflasi di Indonesia. 
Laju inflasi pada tahun 2016 semakin rendah dan makin terkendali, akan 
tetapi pada kuartal empat mengalami kenaikan keniknnya tidak begitu terlalu tinggi 
hany mengalmi fluktuatif hal ini disebabkan terjadi penurunan daya beli masyarakat. 
Daya beli yang merosot dipengaruhi perlambatan ekonomi nasional sebagai imbas 
dari pelemahan ekonomi dunia.Akibatnya, daya dorong pertumbuhan ekonomi 
kurang, daya beli masyarakat jadi rendah.Sedangkan laju inflasi pada tahun 2017 
kembali mengalami peningkatan hal ini terjadi dikarenkan penyesuaian tariff listrik 
yang menyebabkan subsidi listrik dicabut dan penyesuaian pajak kendaraan bermotor. 
 
4.1.2 Perkembangan Suku Bunga Bank Indonesia 
Gambar Grafik 4.2 
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 Perkembangan tingkat suku bunga di Indonesia pada tahun 2012 sampai 2017 
cenderung mengalami fluktuasi.Kebijakan BI dalam menaikkan atau menurunkan BI 
Rate tak lepas dari tujuan dalam menjaga stabilitas sistem keuangan di 
Indonesia.Sepanjang tahun 2014 pada kuartal empat, tingkat BI rate mengalami 
kenaikan. 
Perkembangan suku bunga Bank Indonesia pada kuartal empat tahun 2013 bi 
Rate dinaikan tinggi dibandingkan dengan kuartal pertama.Kenaikan BI rate pada 
akhir 2013 menjadi 7.50% terasa berat untuk sebagian pihak jika dibandingkan 
kuartal sebelumnya diawal tahun 2013. Pada tahun 2014 sampai 2015 nilai suku 
bunga BI mengalami flat atau sebesar 7.50%, hanya terjadi perbedaan di bulan 
November dan Desember 2014 serta di bulan Januari yang sebesar 7.75% dan sampai 
akhir tahun kembali lagi menjadi 7.50%. Kebijakan ini ditempuh bank Sentral 
dengan mempertimbangkan masih besarnya deficit transaksi berjalan ditengah resiko 
ketidakpastian global yang masih tinggi bank sentral berharap untuk menahan laju 
pertumbuhan ekonomi agar tingkat inflasi tidak semakin tinggi. 
Pada awal tahun 2016 BI rate mengalami penurunan sebesar 0.25% kemudian 
dibulan berikutnya mengalami penurunan 0.25% meenjadi 7.00 % dikuartal ke dua 
mengalami penurunan juga hingga dikuartal tiga mengalami penurunan juga. Di 
kuartal ke empat pada akhir tahun 2016 mengalami penurunan yang cukup drastis 
menjadi 4.75%.pada ahun 2017 dari  kuartal pertama sampai kuartal kedua masih 
tetap belum ada kenaikan maupun penurunan sebesar 4.75 % mengalami penurunan 
di kuartal empat menjadi sebesar 4.25%.  hal ini terjadi dikarenakan pertumbuhan 
konsumsi rumah tangga yang baik, perbaikan kinerja investasi dan peningkatan 
ekspor. Suku bunga menurun disebabkan perbaikan ekonomi dunia yang terus 
berlangsung. 
Pada tahun 2017 suku bunga BI rate mengalami penurunan.Hal ini dilakukan 
oleh pihak Bank Indonesia untuk bertujuan untuk merangsang daya beli masyarakat 
yang berujung meningkatkan konsumsi masyarakat didalam negeri. 
 
 
4.1.3 Perkembangan Nilai Tukar rupiah terhadap USD 
Gambar Grafik 4.3  
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 Berdasarkan gambar grafik diatas, pada awal tahun 2012 nilai tukar 
rupiah dari awal  tahun hingga akhir tahun mengalami kenaikan. Hingga pada akhir 
tahun 2015 pelemahan nilai tukar USD rupiah masih terjadi.Peningkatan nilai kurs 
dollar terhadap rupiah terus berlangsung sampai pada akhir tahun.Hal ini disebabkan 
oleh pulihnya keadaan perekonomian Amerika Serikat dari krisis global yang telah 
melanda.Terlihat dari bertambahnya penyerapan tenaga kerja menyebabkan dollar 
Amerika Serikat semakin mneingkat. 
Pada tahun 2016 nilai tukar rupiah masih diatas Rp 13.000 hal ini terjadi 
karena nilai tukar mengalami under value dan over shoot yang tidak sejalan dengan 
fundamental ekonomi.Hal ini menyebabkan nilai tukar rupiah masih dalam tekanan 
akibat sentimen modal terbatas, arus balik modal, tingginya permintaan dolar serta 
eksportir yang sinyalir enggan melepas dollar. Pada tahun 2017 nilai tukar rupiah 
mengalami sedikit penurunan hal ini terjadi karena dinamika ekonomi global akibat 
spekulasi Fed Fund Rate dan kondisi China serta masih adanya kekhawatiran 
ekonomi Indonesia melemah.  
 
4.2. Hasil Tahapan Pembentukan Sistem Persamaan VAR 
4.2.1  Uji Stasioner Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time series selama 
periode bulan januari 2012 sampai dengan Desember 2017. Tahap awal dari analisis 
ini adalah memriksa stasioner data. Pengujian kestasioneran dalam data time series 
merupakan syarat utama dalam melakukan uji kointegrasi. Uji stasioneritas data ini 
dapat dilakukan dengan carastationary stochastic process. Metode pengujian dalam 
uji stasioneritas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode 
Augmented Dickey Fuller Test (ADF) yang dikemukan oleh Dickey dan Fuller pada 
derajat yang sama (level atau different) hingga diperoleh suatu data yang stasioner. 
Hasil pengujian akan berujung pada penggunaan VAR dengan metode standar. 
Sementara series non stasioner akan berimplikasi pada dua pilihan bentuk VAR yakni 
model VAR dalam bentuk first difference atau model Vector Error Correction 
(Gujarati,2004).  
Dalam uji Unit Root Test dengan metode Augmented Dickey Fuller(ADF) 
untuk melihat suatu data stasioner atau tidak dapat dilihat dengan membandingan 
nilai t-statistic ADF dengan nilai critical McKinnon. Apabila dalam uji Stasioneritas 
menunjukkan bahwa nilai t- statistic ADF atau nilai hitung mutlak lebih besar dari 
critical McKinnon (1%,5% dan 10%) maka data tersebut stasioner. Sebaliknya, 
apabila nilai t-statistic ADF atau nilai hitung mutlak lebih kecil dari nilai critical 
McKinnon (1%, 5% dan 10%) maka data tersebut tidak stasioner (Gujarati, 2004). 
Tabel 4.1 
Uji Stasioneritas (Unit Root Test) pada tingkat level 
Variabel Prob. ADF test 
(Nilai 
hitung 
mutlak) 
Critical Value Keterangan  
Level 1% 5% 10% 
Harga 
Saham 
PGAS 
0.9176 -0.309058 -3.525618 -2.902953 -2.588902 Stasioner 
Harga 
Saham 
SMGR 
0.5040 -1,547423 -3.525618 -2.902953 -2.588902 Tidak 
Stasioner 
Harga 
Saham 
TLKM 
0.1706 -2.313714 -3.525618 -2.902953 -2.588902 Tidak 
Stasioner  
Kurs 
Rupiah 
0.3870 -1.780782 -3.525618 -2.902953 -2.588902 Tidak 
Stasioner  
BI Rate 0.9774 0.312407 -3.525618 -2.902953 -2.588902 Stasioner  
Inflasi  0.2292 -2.142138 -3.527045 -2.903566 -2.589227 Tidak 
Stasioner 
Sumber : lampiran 
Dari tabel diatas menunjukkan bahwa variabel harga saham PGAS memiliki 
ADF test Statistic sebesar 0.309058 yang lebih besar daripada nilai kritis pada level 5 
persen yang sebesar 0.2902953 sehingga hal tersebut menunjukan harga saham 
PGAS sudah stasioner pada level. Hal yang saa juga terjadi pada variabel Suku bunga 
Bank Indonesia yang memiliki ADF mutlak lebih besar daripada nilai critical value 
maka dapat dikatakan variabel tersebut stasioner pada level. Namun pada varibel 
harga saham SMGR, harga saham TLKM, Kurs Rupiah dan Inflasi memiliki nilai 
ADF yang lebih kecil daripada nilai critical value maka data dikatakan bahwa 
variabel tersebut tidak statsioner pada tingkat level, sehingga harus diuji kembali 
pada tingkat first difference.   
Tabel 4.2 
Uji Stasioneritas (Unit Root Test) pada tingkat First Difference 
Variabel Prob. ADF test 
(Nilai 
hitung 
mutlak) 
Critical Value Keterang
an  
Level 1% 5% 10% 
Harga Saham 
PGAS 
0.0000 -
9.330160 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner 
Harga Saham 
SMGR 
0.0000 -
7.673394 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner 
Harga Saham 
TLKM 
0.0000 -
9.019095 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner  
Kurs Rupiah 0.0000 -
8.956219 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner  
BI Rate 0.0000 - 
6.802566 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner  
Inflasi  0.0000 -
6.634475 
-3.527045 -2.903566 -2.589227 Stasioner 
Sumber : lampiran 
Pada tabel 4.2 menunjukan bahwasemua variabel yang diteliti memiliki nilai 
ADF yang lebih besar dari nilai critical value.Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 
nol dapat ditolak, artinya setelah diturunkan satu kali maka data menjadi stasioner. 
Sehingga pada tingat diferensi pertama variabel harga saham PGAS, harga saham 
SMGR, Harga saham TLKM, inflasi, tingkat suku bunga SBI, dan kurs rupiah sudah 
terintegrasi atau mempunyai hubungan jangka panjang pada tingkat diferensi 
pertama. 
Setelah melakukan uji stasioneritas maka tahap selanjutnya adalah melakukan 
uji kointegrasi. Tujuan uji kointegrasi adalah menguji stasioneritas residual regresi 
kointegrasi, pengujian ini penting bila akan menggunakan model dinamik VECM. Uji 
kointegrasi menggunakan johansen Cointegration diperlukan jika terjadi kondisi 
seluruh variabel stasioner di difference yang sama sehingga apabila terdapat 
kointegrasi berarti dapat menggunakan VECM, sedangkan jika tidak ada kointegrasi 
maka menggunakan analisis VAR (Juanda, 2012) 
Pada penelitian ini tidak dapat menggunakan VECM karena syarat awal dari Uji 
Unit Root peluang menggunakan VECM adalah jika seluruh variabel stasioner pada 
difference pertama.Sementara pada hasil uji terbukti bahwa tidak semua variabel 
stasioner pada first difference, dimana variabel harga saham PGAS dan BI rate telah 
stasioner pada tingkat level.Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan analisis 
Vector Auto Regression (VAR) dengan menggunakan data VAR in first difference. 
Selanjutnya melakukan pencarian log optimum. 
 
4.2.2   Penentuan Tingkat Lag Optimal 
Tahap selanjutnya yang akan dilakukan adalah penetapan log optimal. 
Penentuan panjang log digunakan untuk mengetahui berapa lama periode atau waktu 
yang mempengaruhi suatu variabel eksogen terhadap variabel endoge. Pemilihan lag 
optimal dilakukan sebelum uji kointegrasi, hal ini penting dilakukan sebelum 
melakukan estimasi dalam model VAR.  
Menurut Gujarati (2004), semakin panjang lag yang akan digunakan akan 
mengurangi degree of freedom dan jumlah observasi, sedangkan lag yang terlalu 
pendek akan menghasilkan spesifikasi yang salah. Pennetuan lag dapat menggunakan 
pendekatan seperti Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akike 
Information Criterion (AIC) dan Schwarz Information Criterion (SC). Dalam 
penelitian ini menggunakan criteria Akaike Information Criterion (AIC). Untuk 
menetapkan lag optimal digunakan nilai AIC yang paling rendah sebagai acuan. 
Panjang lag yang diikutserakan dalam pengujian ini adalah mulai dari 0 sampai 
dengan lag 2 karena data yang dipakai bulanan dan hanya 6 tahun. 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Pemilihan Lag Optimal Variabel-variabel dalam harga saham PGAS 
 
Lag Interval Test AIC 
Lag 0 -2.308623 
Lag 1 -11.50051* 
Lag 2 -11.44240 
Sumber : lampiran 
Hal yang dilakukan untuk enetapkan lag yang paling optimal yaitu dengan 
cara melihat nilai AIC yang paling kecil sebagai acuan ditunjukan dengan paling 
banyak tanda bintang(*). Perhitungan nilai AIC untuk setiap lag mengindikasikan 
bahwa nilai minimum AIC didapat saat lag 1untuk variabel-variabel yang 
mempengaruhi harga saham PGAS.Dengan demikian tingkat kelambanan yang 
digunakan adalah kelambanan ke-1. 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Pemilihan Lag Optimal Variabel-variabel dalam harga saham SMGR 
 
Lag Interval Test AIC 
Lag 0 -2.355998 
Lag 1 -12.06063* 
Lag 2 -11.92576 
Sumber : lampiran 
Hal yang dilakukan untuk enetapkan lag yang paling optimal yaitu dengan 
cara melihat nilai AIC yang paling kecil sebagai acuan ditunjukan paling banyak 
tanda bintang (*). Perhitungan nilai AIC untuk setiap lag mengindikasikan bahwa 
nilai minimum AIC didapat saat lag 1untuk variabel-variabel yang mempengaruhi 
harga saham SMGR. Dengan demikian tingkat kelambanan yang digunakan adalah 
kelambanan ke-1. 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Pemilihan Lag Optimal Variabel-variabel dalam harga saham TLKM 
 
Lag Interval Test AIC 
Lag 0 -1.798707 
Lag 1 -10.80020* 
Lag 2 -10.51641 
Sumber : lampiran 
Hal yang dilakukan untuk menetapkan lag yang paling optimal yaitu dengan 
cara melihat nilai AIC yang paling kecil sebagai acuan ditunjukkan dengan paling 
banyak tanda bintang (*). Perhitungan nilai AIC untuk setiap lag mengindikasikan 
bahwa nilai minimum AIC didapat saat lag 1untuk variabel-variabel yang 
mempengaruhi harga saham TLKM. Dengan demikian tingkat kelambanan yang 
digunakan adalah kelambanan ke-1. 
Dari ketiga perusahaan BUMN tersebut menunjukkan bahwa nilai AIC 
terdapat pada lag 1. Sehingga panjang optimal yang di gunakan dalam pengujian 
Kausalitas dan analisis VAR adalah lag 1. 
 
4.2.3 Uji Kointegrasi (Johansen’s Cointegration Test) 
 Berdasarkan panjang lag diatas, dilanjutkan dengan uji kointegrasi untuk 
mengetahui apakah akan terjadi kesimbangan dalam jangka panjang, yaitu dimana 
terdapat kesamaan pergerakan dan stablitas hubungan diantara varaibel-variabel 
penelitian atau tidak. Dalam penelitian ini, uji kointegrasi dilakukan dengan 
menggunakn metode Johansen’s cointegrasi test. 
Tabel 4.6  
Uji kointegrasi johnsen’s (Trace Statistic) PGAS 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Trace statistic 0.05 critical value 
None *  0.366307  54.41242  47.85613 
At most 1  0.198242  22.47903  29.79707 
At most 2  0.088746  7.012656  15.49471 
At most 3  0.007221  0.507295  3.841466 
 
 
Tabel 4.7 
Uji kointegrasi johansen’s (Maximum Eigenvalue) PGAS 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Max-Eigen Statistic 0.05 critical value 
None *  0.366307  31.93338  27.58434 
At most 1  0.198242  15.46637  21.13162 
At most 2  0.088746  6.505361  14.26460 
At most 3  0.007221  0.507295  3.841466 
 
 Hasil tabel 4.6 Dan 4.7 Menunjukkan bahwa perbandingan nilai  trace 
statistic dengan nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. Ternyata nilai trace 
ststistic-nya lebih kecil dibanding nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. 
Sehingga dapat disimpulkan antara variabel inflasi, suku bunga bank Indonesia , 
kurs rupiah dan harga saham PGAS tidak saling berkointegrasi. 
Tabel 4.8  
Uji kointegrasi johnsen’s (Trace Statistic) SMGR 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Trace statistic 0.05 critical value 
None *  0.260331  45.79439  47.85613 
At most 1  0.204031  24.68568  29.79707 
At most 2  0.114354  8.711989  15.49471 
At most 3  0.003014  0.211329  3.841466 
 
Tabel 4.9 
Uji kointegrasi johnsen’s (Maximum Eigenvalue) SMGR 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 
0.05 critical value 
None *  0.260331  21.10871  27.58434 
At most 1  0.204031  15.97369  21.13162 
At most 2  0.114354  8.500660  14.26460 
At most 3  0.003014  0.211329  3.841466 
 
Hasil tabel 4.8 Dan 4.9 Menunjukkan bahwa perbandingan nilai trace trace 
statistic dengan nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. Ternyata nilai trace 
ststistic-nya lebih kecil dibanding nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. 
Sehingga dapat disimpulkan antara variabel inflasi, suku bunga bank Indonesia , 
kurs rupiah dan harga saham SMGR tidak saling berkointegrasi. 
Tabel 4.10  
Uji kointegrasi johnsen’s (Trace Statistic) TLKM 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Trace statistic 0.05 critical value 
None *  0.267005  48.59199  47.85613 
At most 1  0.247588  26.84889  29.79707 
At most 2  0.083176  6.935915  15.49471 
At most 3  0.012170  0.857160  3.841466 
 
Tabel 4.11  
Uji kointegrasi johnsen’s (Maximum Eigenvalue) TLKM 
 
Null Hipothesis Eigenvalue Max-Eigen 
Statistic 
0.05 critical value 
None *  0.267005  21.74310  27.58434 
At most 1  0.247588  19.91297  21.13162 
At most 2  0.083176  6.078755  14.26460 
At most 3  0.012170  0.857160  3.841466 
  
 Hasil tabel 4.10 Dan 4.11 Menunjukkan bahwa perbandingan nilai trace 
statistic dengan nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. Ternyata nilai trace 
ststistic-nya lebih kecil dibanding nilai kritis pada tingkat keyakinan 5%. 
Sehingga dapat disimpulkan antara variabel inflasi, suku bunga bank Indonesia , 
kurs rupiah dan harga saham TLKM tidak saling berkointegrasi. 
4.2.4 Estimasi VAR 
Untuk mengetahui perbandingan determinan harga saham perusahaan BUMN 
yang terdaftar di Jakarta Islami Indeks (JII) yaitu PT. Gas Negara (PGAS), PT. 
Semen Indonesia (SMGR), PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM) maka akan di 
analisis dengan metode VAR. Metode ini digunakan untuk : 
1. Hubungan harga saham PGAS dengan Variabel kurs rupiah, suku bunga 
dan tingkat inflasi. 
2. Hubungan harga saham SMGR dengan variabel kurs rupiah, suku bunga 
dan tingkat inflasi. 
3. Hubungan harga saham TLKM dengan variabel kurs rupiah, suku bunga 
dan tingkat inflasi. 
Karena data yang di uji stasioner pada first difference, maka model VAR yang 
akan digunakan adalah VAR first difference. Berikut hasil estimasi jangka panjang : 
Tabel 4.12  
Estimasi Vector Autoregressive Nilai Tukar Dollar/Rupiah 
 
 PGAS SMGR TLKM 
KURS -0.444583 0.045636 -0.034165 
T-Statistik -3.23407 0.41965 -0.18383 
Keterangan : t-tabel 1.66757 (α = 5%, df : 72-4 = 68) 
 Pada tabel 4.12 menunjukkan bahwa variabel kurs yang memberikan 
pengaruh terhadap harga saham perushaan BUMN sebagai variabel 
dependen.Variabel kurs direspon negatif terhadap harga saham PGAS dan 
TLKM. Namun direspon positif oleh SMGR.  Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
ketika variabel kurs dollar menguat 1 % maka akan mempengaruhi harga saham 
PGAS sebesar 0.4 %, harga saham TLKM sebesar 0.04 % dan harga saham 
SMGR sebesar 0.05%. 
Tabel 4.13  
Estimasi Vector Autoregressive Inflasi 
 
 PGAS SMGR TLKM 
Inflasi 0.003833 -0.035591 -0.084151 
T-Statistik 0.06475 -0.76006 -1.05157 
Keterangan : t-tabel 1.66757 (α = 5%, df : 72-4 = 68) 
 Pada tabel 4.13 menunjukan bahwa variabel laju inflasi memberikan pengaruh 
terhadap harga saham perusahaan BUMN sebagai variabel dependen.Variabel laju 
inflasi direspon positif terhadap harga saham PGAS.Sedangkan pada harga saham 
SMGR dan TLKM, variabel laju inflasi mendapat respon negatif. Hal tersebut 
dapat diartikan bahwa ketika variabel laju inflasi menguat sebesar 1% maka akan 
mempengaruhi harga saham PGAS sebesar 0.003%, harga saham SMGR sebesar 
0.04 % dan harga saham TLKM sebesar 0.09%. 
Tabel 4.14  
Estimasi Vector Autoregressive BI Rate 
 
 PGAS SMGR TLKM 
BI Rate 0.179522 -0.031690 0.523932 
T-Statistik 1.58203 -0.35301 3.41523 
Keterangan : t-tabel 1.66757 (α = 5%, df : 72-4 = 68) 
 Pada tabel 4.14 menunjukan bahwa variabel suku bunga BI memberikan 
pengaruh terhadap harga saham perusahaan BUMN sebagai variabel 
dependen.Variabel suku bunga BI direspon negative terhadap harga saham 
SMGR.Sedangkan pada harga saham PGAS dan TLKM, suku bunga BI direspon 
positif. Hal tersebut dapat diartikan bahwa ketika variabel suku bunga BI menguat 
sebesar 1% maka akan mempengaruhi harga saham PGAS secara postif sebesar 
0.18%, harga saham SMGR secara negatif sebesar 0.003 % dan harga saham 
TLKM sebesar 0.52%. 
 
4.2.5 Analisis Forecasting Error Variance Decomposition (FEVD) 
Menurut Gujarati (2004) Forecasting Error Variance Decomposition (FEVD) 
merupakan perangkat dari model estimasi VAR yang memisahkan variasi dari 
beberapa variabel menjadi variabel innovation, dengan asumsi variabel innovation 
tidak berkorelasi. Analisis FEVD memberikan wawasan tentang proporsi dari 
pergerakan pengaruh shock pada suatu variabel terhadap shock variabel lainnya pada 
rentang jangka pendek maupun jangka panjang. 
Analisis FEVD digunakan untuk menghitung dan menganalisis seberapa besar 
pengaruh acak guncangan dari variabel tertentu terhadap variabel endogen. Pada 
penelitian ini akan mencari tahu seberapa besar peranan kurs valuta asing, suku bunga 
BI dan laju inflasi dalam menjelaskan perubahan harga saham pada tiga perusahaan 
BUMN yang terdaftar di JII. 
 
 
 
 
Tabel 4.15 
anlisis Forecasting Error Variance Decomposition PGAS 
 
Perio
de 
Presentase Kontribusi 
Harga saham PGAS Inflasi BI Rate Kurs 
 1  77.29484  0.808993  7.580095  14.31608 
 2  61.08733  0.467126  9.160561  21.75724 
 3  56.42030  1.250404  9.070209  25.10751 
 4  51.38041  1.562333  8.562875  28.26904 
 5  47.08549  1.834824  8.233141  31.07657 
 6  43.30554  1.991686  8.038321  33.62779 
 7  40.00987  2.026636  7.978782  35.95790 
 8  37.16665  1.961506  8.026591  38.07310 
 9  34.71411  1.836840  8.148605  39.96327 
 10  32.58713  1.709128  8.311829  41.61662 
 11  30.72573  1.630702  8.484803  43.02753 
 12  29.08151  1.635284  8.641010  44.20579 
 13  27.62056  1.731842  8.761061  45.17806 
 14  26.32124  1.907333  8.833560  45.98393 
 15  25.17015  2.134821  8.854623  46.66862 
 16  24.15767  2.382841  8.826375  47.27561 
 17  23.27447  2.622938  8.755041  47.84123 
 18  22.50959  2.834106  8.649109  48.39199 
 19  21.84987  3.004248  8.517834  48.94421 
 20  21.28056  3.129455  8.370167  49.50538 
Sumber : lampiran 
 
Pada tabel 4.15 Terlihat bahwa pada periode pertama menunjukkan harga 
saham PGAS sudah dipengaruhi oleh Shock harga saham PGAS itu sendiri, shock 
inflasi, shock suku bunga bank Indonesia dan shock kurs rupiah. Pada period eke-1 
terlihat bahwa shock harga saham PGAS mempunyai variabilitas harga saham PGAS 
sebesar 77.29%, shock inflasi berpengaruh sebesar 0.81%, shock BI Rate sebesar 
7.58% dan shock kurs rupiah berpengaruh sebesar 14.31%. 
Pada periode ke-2 shock kurs berkontribusi besar terhadap variabilitas harga 
saham PGAS.Pada periode awal hingga terakhir, shock kurs masih berkontribusi 
paling besar terhadap varaibilitas harga saam PGAS. Pada periode ini shock kurs 
berkontribusi sebesar 21.75%, shock harga saham PGAS sebesar 61.09%, shock 
inflasi sebesar 0.47% dan shock BI Raate sebesar 9.16%. 
Hingga periode terakhir terlihat shock kurs masih memberikan pengaruh 
paling besar terhadap variabilitas harga saham PGAS dan Shock inflasi yang 
memberikan pengaruh paling kecil terhadap variabilitas harga saham PGAS. 
Tabel 4.16 
Analisis Forecasting Error Variance Decomposition SMGR 
Perio
de 
Presentase Kontribusi 
Harga saham SMGR Inflasi BI Rate Kurs 
 1  75.27837  3.231005  0.747307  16.38715 
 2  67.01443  10.86912  0.694171  14.76353 
 3  63.97300  12.17301  1.005896  14.66417 
 4  63.11937  11.44875  1.518462  14.92371 
 5  62.41107  10.50553  2.175971  15.27199 
 6  61.55944  9.718310  2.937684  15.58821 
 7  60.53315  9.126994  3.783682  15.86025 
 8  59.39438  8.680229  4.710039  16.08827 
 9  58.19394  8.356026  5.712993  16.27111 
 10  56.96095  8.158658  6.782249  16.40216 
 11  55.71976  8.095187  7.898670  16.47533 
 12  54.49464  8.162598  9.036622  16.48774 
 13  53.31037  8.344535  10.16791  16.44103 
 14  52.18976  8.613916  11.26561  16.34099 
 15  51.15123  8.937609  12.30677  16.19664 
 16  50.20718  9.281417  13.27356  16.01916 
 17  49.36346  9.614374  14.15336  15.82083 
 18  48.61979  9.911792  14.93816  15.61421 
 19  47.97093  10.15687  15.62381  15.41156 
 20  47.40818  10.34089  16.20937  15.22435 
 Pada tabel  4.16 Terlihat bahwa pada periode pertama menunjukkan harga 
saham SMGR  sudah dipengaruhi oleh Shock harga saham SMGR itu sendiri, shock 
inflasi, shock suku bunga bank Indonesia dan shock kurs rupiah. Pada periode ke-1 
terlihat bahwa shock harga saham SMGR  mempunyai variabilitas berpengaruh  
sebesar 59.39 %, shock inflasi berpengaruh sebesar 6.68%, shock BI Rate sebesar 
4.71% dan shock kurs rupiah berpengaruh sebesar 16.08%. 
Pada periode ke- 16, shock harga saham SMGR masih berkontribusi besar 
terhadap variabilitas arga saham SMGR.Shock hrga saham berpengaruh sebesar 
50.21%, shock inflasi berpengaruh sebesar 9.29% dan shok tingkat suku bunga bank 
Indonesia sebesar 13.27% dan shock kurs rupiah sebesar 16.02%.hal tersebut 
menunjukkan bahwa variabel harga saham SMGR berpengaruh sangat besar terhadap 
variabilitas harga saham SMGR dalam jangka panjang.   
Hingga periode terakhir terlihat bahwa shock harga saham SMGR 
berkontribusi paling besar terhadap variabilitas harga saham SMGR dan variabel 
inflasi berkontribusi paling kecil terhadap variabilitas harga saham SMGR. 
Tabel 4.17 Analisis Forecasting Error Variance Decomposition TLKM 
Perio
de 
Presentase Kontribusi 
Harga saham TLKM Inflasi BI Rate Kurs 
 1  92.02228  2.816712  1.258680  0.058238 
 2  91.71687  2.513912  1.307773  0.964743 
 3  88.77082  4.258375  1.208543  0.972223 
 4  84.74652  6.725296  1.892385  1.085551 
 5  80.47066  7.966584  3.346836  1.143204 
 6  76.68365  8.078106  5.375990  1.277380 
 7  73.10761  7.698645  7.755813  1.439450 
 8  69.56833  7.669147  10.20673  1.611582 
 9  66.11358  8.367373  12.46742  1.744342 
 10  62.95094  9.691611  14.37775  1.812881 
 11  60.23070  11.31523  15.89117  1.813774 
 12  57.98450  12.91195  17.03310  1.764707 
 13  56.15010  14.25823  17.85586  1.694853 
 14  54.62397  15.24225  18.41178  1.638216 
 15  53.29962  15.84075  18.74425  1.628474 
 16  52.08899  16.09118  18.88834  1.694781 
 17  50.93127  16.06688  18.87485  1.858077 
 18  49.79387  15.85549  18.73392  2.128483 
 19  48.66816  15.54085  18.49662  2.504623 
 20  47.56222  15.19042  18.19419  2.975154 
Sumber: lampiran 
  Pada tabel  4.17 Terlihat bahwa pada periode pertama menunjukkan harga 
saham TLKM  sudah dipengaruhi oleh Shock harga saham TLKM itu sendiri, shock 
inflasi, shock suku bunga bank Indonesia dan shock kurs rupiah. Pada periode ke-1 
terlihat bahwa shock harga saham SMGR  mempunyai variabilitas berpengaruh  
sebesar 92.02%, shock inflasi berpengaruh sebesar 2.82%, shock BI Rate sebesar 
1.26% dan shock kurs rupiah berpengaruh sebesar 0.06%. 
  Pada periode ke- 10, shock harga saham TLKM masih berkontribusi besar 
terhadap variabilitas harga saham TLKM.Shock harga saham berpengaruh sebesar 
62.95%, shock inflasi berpengaruh sebesar 9.70% dan shok tingkat suku bunga bank 
Indonesia sebesar 14.38% dan shock kurs rupiah sebesar 1.81%.hal tersebut 
menunjukkan bahwa variabel harga saham TLKM berpengaruh sangat besar terhadap 
variabilitas harga saham TLKM dalam jangka panjang.   
  Hingga periode terakhir terlihat bahwa shock harga saham TLKM 
berkontribusi paling besar terhadap variabilitas harga saham TLKM dan variabel 
Kurs rupiah berkontribusi paling kecil terhadap variabilitas harga saham TLKM. 
 
4.2.6 Uji Kausalitas Granger 
Uji kausalitas granger digunakan untuk meneliti apakah terdapat hubungan 
kausalitas antar 2 variabel.Uji ini bertujuan untuk melihat pengaruh masa lampau dari 
suatu variabel.Uji ini bertujuan untuk melihat pengaruh masa lampau dari suatu 
variabel terhadap variabel lainnya dimasa yang sekarang. Variabel yang akan di uji 
dalam penelitian ini adalah harga saham PGAS, harga saham SMGR, harga saham 
TLKM, BI Rate, Inflasi dan kurs rupiah. 
Tabel 4.18 
Uji Kausalitas Granger PGAS 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 10:34 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LKURS does not Granger Cause LINFLASI  71  3.43698 0.0681 
 LINFLASI does not Granger Cause LKURS  1.81439 0.1825 
    
     LPGAS does not Granger Cause LINFLASI  71  8.95356 0.0039 
 LINFLASI does not Granger Cause LPGAS  0.57104 0.4525 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  71  0.03404 0.8542 
 LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  20.0523 3.E-05 
    
     LPGAS does not Granger Cause LKURS  71  1.62606 0.2066 
 LKURS does not Granger Cause LPGAS  5.75207 0.0192 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LPGAS  71  0.00922 0.9238 
 LPGAS does not Granger Cause LBI_RATE  8.64780 0.0045 
    
    
 Dari hasil test kausalitas granger (granger causality test) diatas dapat disimpulkan 
bahwa variabel harga saham  PGAS mempunyai pengaruh terhadap laju inflasi pada α 
= 5%, namun laju inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham PGAS. 
Sehingga hubungan antara laju inflasi terhadap harga saham PGAS adalah searah dan 
tidak simultan. 
Untuk variabel Kurs rupiah menunjukkan bahwa kurs rupiah berpengaruh 
terhadapat harga saham PGAS pada α = 5% namun harga saham tidak berpengaruh 
terhadap kurs rupiah. Sehingga hubungan antara harga saham dengan kurs rupiah 
adalah searah dan tidak simultan. 
Untuk variabel suku bunga bank Indonesia menunjukan bahwa harga saham 
PGAS berpengaruh terhadap suku bunga Bank Indonesia pada α = 5 % namun suku 
bunga bank Indonesia tidak berpengaruh terhadap harga saham PGAS. Sehingga 
hubungan harga saham PGAS terhadap suku bunga Bank Indonesia adalah searah dan 
tidak simultan. 
Tabel 4.19 
Uji Kausalitas Granger SMGR 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 10:59 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LKURS does not Granger Cause LINFLASI  71  3.43698 0.0681 
 LINFLASI does not Granger Cause LKURS  1.81439 0.1825 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  71  0.03404 0.8542 
 LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  20.0523 3.E-05 
    
     LSMGR does not Granger Cause LINFLASI  71  8.04370 0.0060 
 LINFLASI does not Granger Cause LSMGR  1.34732 0.2498 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LSMGR does not Granger Cause LKURS  71  0.41853 0.5198 
 LKURS does not Granger Cause LSMGR  0.96093 0.3304 
    
     LSMGR does not Granger Cause LBI_RATE  71  6.12909 0.0158 
 LBI_RATE does not Granger Cause LSMGR  2.86993 0.0948 
    
    
  
 Dari hasil test kausalitas granger (granger causality test) diatas dapat disimpulkan 
bahwa variabel harga saham  SMGR  mempunyai pengaruh terhadap laju inflasi pada 
α = 5%, namun laju inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham SMGR. 
Sehingga hubungan antara laju inflasi terhadap harga saham PGAS adalah searah dan 
tidak simultan. 
Untuk variabel suku bunga bank Indonesia menunjukan bahwa harga saham 
SMGR berpengaruh terhadap suku bunga Bank Indonesia pada α = 5 % namun suku 
bunga bank Indonesia tidak berpengaruh terhadap harga saham SMGR. Sehingga 
hubungan harga saham SMGR terhadap suku bunga Bank Indonesia adalah searah 
dan tidak simultan. Untuk variabel Kurs rupiah menunjukkan bahwa harga saham 
SMGR tidak berpengaruh terhadap kurs rupiah pada α = 5% begitu sebaliknya.  
Tabel 4.20 
Uji Kausalitas Granger TLKM 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 11:12 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LKURS  71  1.81439 0.1825 
 LKURS does not Granger Cause LINFLASI  3.43698 0.0681 
    
     LTLKM does not Granger Cause LKURS  71  0.96519 0.3294 
 LKURS does not Granger Cause LTLKM  0.05565 0.8142 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  71  20.0523 3.E-05 
 LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  0.03404 0.8542 
  
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 11:12 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LKURS  71  1.81439 0.1825 
 LKURS does not Granger Cause LINFLASI  3.43698 0.0681 
    
     LTLKM does not Granger Cause LKURS  71  0.96519 0.3294 
 LKURS does not Granger Cause LTLKM  0.05565 0.8142 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  71  20.0523 3.E-05 
 LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  0.03404 0.8542 
    
     LTLKM does not Granger Cause LBI_RATE  71  5.59419 0.0209 
 LBI_RATE does not Granger Cause LTLKM  7.22173 0.0090 
    
     LTLKM does not Granger Cause LINFLASI  71  0.85945 0.3572 
 LINFLASI does not Granger Cause LTLKM  0.74273 0.3918 
    
    
 
 Dari hasil test kausalitas granger (granger causality test) diatas dapat disimpulkan 
bahwa suku bunga bank Indonesia berpengaruh terhadap harga saham TLKM pada α 
= 5%, namun harga saham TLKM tidak berpengaruh terhadap suku bunga Bank 
Indonesia. Sehingga hubungan antara suku bunga bank indonesia terhadap harga 
saham TLKM adalah searah dan tidak simultan.  
Sedangkan pada variabel inflasi dan kurs rupiah tidak terdapat pengaruh  terhadap 
harga saham TLKM ataupun sebailknya. 
 
4.2.7 Fungsi Impulse Response 
  Impulse Response Function (IRF) bertujuan untuk melihat lamanya pengaruh 
dari suatu variabel terhadap variabel lain. Secara mendasar dalam analisis IRF akan 
diketahui respon positif atau negative dari suatu variabel terhadap variabel lainnya. 
Respon tersebut dalam jangka panjang biasanya cukup signifikan dan cenderung 
berubah.Dalam jangka panjang respon cenderung konsisten dan terus mengecil. 
Untuk memudahkan interpretasi, hasil analisis akan disajikan dalam bentuk grafik. 
  Dalam analisis ini akan dilihat pengaruh variabel independen yaitu inflasi, 
kurs rupiah dan suku bunga Bank Indonesia terhadap harga saham PGAS, harga 
saham SMGR dan harga saham TLKM. 
Gambar grafik 4.4 Analisis Impulse Response Function PGAS 
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Pada gambar 4.4  menunjukan bahwa pada grafik kadran I pada periode ke-1 
hingga periode ke 2 menunjukan respon kurs oleh harga saham PGAS mengalami 
fluktuasi. Selanjutnya pada periode ke-3 sampai terakhir, variabel kurs rupiah 
direspon negatif oleh  harga saham PGAS dalam keadaan stabil. Pada grafik kuadran 
III tersebut menunjukan respon meningkat positif terhadap variabel suku bunga BI 
pada awal periode hinga periode ke-6.Periode selanjutnya hingga terakhir 
mengalami stabil. 
Pada garfik  kuadran IV menunjukan respon meningkat dari angka negative 
menuju ke angka positif terhadap variabel inflasi hingga periode terakhir.  
Gambar 4.5  Impulse Response Function SMGR 
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Pada gambar 4.5  menunjukan bahwa pada grafik kadran I pada periode 
pertama hingga periode ke 6  menunjukan respon kurs rupiah oleh harga saham 
SMGR yang mengalami peningkatan dari angka negative ke angka yang positif. Pada 
periode selanjutnya hingga terakhir menuju angka yang positif yang stabil.Pada 
periode III menunjukan bahwa pada periode pertama hinga periode ke 5 menunjukan 
penurunan namun masih pada posisi angka yang positif.Selanjutnya pada periode ke 
6 hingga terakhir stabil. 
Pada kuadran VI menunjukan bahwa pada periode pertama hingga periode ke-
3 mengalami penurunan dari angka positif ke angka negatif.Pada periode ke-4 hingga 
periode ke-8 mengalami kenaikan pada berada angka positif.Namun, periode ke-9 
hingga terakhir mengalami penurunan. 
Gambar 4.6  Impulse Response Function TLKM 
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Pada gambar 4.7 Di kuadran I menunjukan bahwa pada periode ke-1 hingga 
priode ke 3 menunjukan respon kurs terhadap harga saham TLKM sangat meningat 
menunjukan angka positif. Selanjutnya period eke- 4 hingga terakhir respon Kurs 
terhadap harga saham TLKM mennjjkan kestabilan dalam angka positif. 
Pada kuadran III menunjukan bahwa pada periode ke-1 hingga periode ke-2 
menunjukan respon negatif terhadap variabel suku bunga BI. Hingga pada periode 
akhir menunjukkan adanya shock variabel terhadap harga saham TLKM yang mulai 
direspon positif.Pada kuadran IV menunjukan bahwa pada period eke-1 hingga 
periode ke-4 direspon oleh harga saham TLKM yang mengalami fluktuasi dalam 
angka positif. Hingga pada periode terakhir laju inflasi direspon oleh harga saham 
TLKM mengalami kenaikan diangka yang positif. 
 
4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 
Setelah melakukan analisa dengan uji VAR telah diketahui pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarakan analisis diatas 
dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Uji Kausalitas Granger 
Hasil uji kausalitas Granger dapat disimpulkan bahwa variabel inflasi, suku 
bunga bank Indonesia dan nilai kurs rupiah tidak mempengaruhi harga saham SMGR. 
Pada harga saham PGAS, dipengaruhi oleh kurs rupiah, namun harga saham PGAS 
tidak dipengaruhi oleh inflasi dan suku bunga bank Indonesia. Selain itu harga saham 
TLKM hanya dipengaruhi oleh variabel suku bunga bank Indonesia. Harga saham 
TLKM tidak dipengaruhi oleh variabel inflasi dan nilai kurs rupiah. Dapat 
disimpulkan dalam penelitian ini uji kausalitas granger mennjukkan bahwa variabel 
inflasi tidak mempengaruhi perusahaaan BUMN yang terdaftar di JII. 
2. Uji Estimasi VAR first Difference 
Selanjutnya hasil uji estimasi VAR first Difference menunjukan bahwa : 
a. Hasil estimasi VAR nilai tukar USD/Rupiah 
Pengaruh dari varibel independen kurs terhadap harga saham perusahaan 
BUMN adalah sebagai berikut : 
 
 
Tabel 4.21 
Hasil estimasi VAR pada kurs rupiah 
Harga Saham Hubungan Keterangan  
PGAS Negatif Signifikan  
SMGR Positif Tidak signifikan 
TLKM Negatif Tidak signifikan 
 
Hasil analisis VAR pada variabel kurs terhadap harga saham PGAS 
pada first difference memiliki hubungan negatif yang signifikan. Hal ini 
menunjukan ketika kurs menguat maka diikuti pula dengan kenaikan harga 
saham PGAS. Ketika kurs menguat akan mengakibatkan tingginya harga 
saham karena penggunaan mata uang asing baik. Sebagai efek dari fluktuasi 
nilai tukar yang mempengaruhi pendapatan dan biaya operasional perusahaan. 
Saat nilai tukar terapresiasi, harga saham PGAS ikut bergerak naik.  
Menurut Sunariyah (2006) menurunnya kurs rupiah terhadap mata 
uang asing memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. 
Menurunnya kurs dapat meningkatkan biaya impor bahan baku hal ini bisa 
menyebabkn menurunnya profitabiltas perusahaan. Penelitian yang dilakukan 
oleh Mulyani (2014) serta Suciningtias dan Khoiroh (2015) menyatakan 
bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini serupa 
dengan hasil penelitian ini terhadap harga saham PGAS. 
Sebaliknya  harga saham SMGR memiliki hubungan positif tidak 
signifikan. Sedangkan harga saham TLKM memiliki hubungan negatif tidak 
signifikan. Dapat disimpulakn bahwa nilai kurs rupiah tidak mempengaruhi 
harga saham SMGR dan TLKM. 
b. Hasil estimasi VAR inflasi  
Pengaruh dari varibel independen Inflasi terhadap harga saham perusahaan 
BUMN adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.22   
Hasil estimasi VAR pada inflasi 
Harga Saham Hubungan Keterangan  
PGAS Positif Tidak signifikan 
SMGR Negatif Tidak Signifikan  
TLKM Negatif Tidak signifikan 
 
Hasil analisis VAR pada first difference variabel inflasi terhadap harga 
saham SMGR dan TLKM memiliki hubungan negatif tidak signifikan. Hal ini 
menunjukan respon negatif yang ditimbulkan oleh harga saham SMGR dan 
TLKM. Harga saham PGAS memiliki hubungan positif dan tidak signifikan. 
Meningkatnya tingkat inflasi akan menaikkan biaya operasional perusahaan. 
Sehingga menyebabkan turunnya profit yang diperoleh perusahaan. Perusahaan 
yang mencatatkan sahamnnya dipasar modal pada akhirnya akan memperkecil 
deviden yang diterima oleh pemegang saham. Yang menyebabkan investor 
enggan untuk menanamkan modalnya pada perusaahaan. 
Dalam penelitian ini membuktikan bahwa laju inflasi tidak signifikan 
berperngaruh terhadap harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar 
pada Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini relevan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Lawrance (2013) bahwa secara parsial inflasi tidak 
berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan pada periode 2009-2012 
c. Hasil estimasi VAR BI Rate 
Pengaruh dari varibel independen BI rate terhadap harga saham perusahaan 
BUMN adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.22   
Hasil estimasi VAR pada suku bunga bank Indonesia 
Harga Saham Hubungan Keterangan  
PGAS Positif Tidak signifikan  
SMGR Negatif Tidak signifikan 
TLKM Positif  Signifikan 
 
Hasil analisis VAR pada first difference Variabel suku bunga BI terhadap 
harga saham PGAS memiliki hubungan positif tidak signifikan. Selanjutnya 
Harga saham SMGR memiliki hubungan negatif tidak signifikan. Sedangkan 
harga saham TLKM memiliki hubungan positif dan signifikan. 
Apabila tingkat suku bunga naik, maka investor akan menjual seluruh atau 
sebagian sahamnya untuk dialihkan investasinya pada instrument berpendapatan 
tetap dan bebas resiko, akibatnya harga saham akan turun dengan demikian 
tingkat suku bunga akan memberikan pengaruh negative terhada harga saham. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Suku bunga bank Indonesia  
berpengaruh terhadap harga saham TLKM hal ini relevan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Nazwar (2008) menunjukan bahwa Suku bunga Bank Indonesia 
berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah di Indonesia. 
Akan tetapi hasil penelitian ini juga menujukan bahwa suku bunga bank 
Indonesia tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham PGAS dan harga 
saham SMGR. Hal ini senada dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Beik 
dan Fatmawati (2014) bahwa suku bunga bank Indonesia tidak memiliki pengaruh 
terhadap JII. 
3. Uji Impulse Response Function (IRF) 
Hasil uji impulse respone fuction (IRF) menunjukkan bahwa nilai tukar 
rupiah/dolar (Kurs), inflasi dan suku bunga bank Indonesia memberikan respon 
terhadap harga saham masing-masing perusahaan yang menjadi variabel dalam 
penelitian ini. Masing-masing variabel makro ekonomi tersebut dapat 
memberikan respon yang berbeda-beda terhadap perubahan harga saham pada 
masing-masing perusahaan BUMN yang variabel dependen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB  V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Dari  hasil penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh IInflasi, Nilai Tukar 
Rupiah dan Suku bunga Bank Indonesia terhadap Harga Saham (Studi pada 
Perusahaan BUMN yang terdaftar di JII tahun 2012-2017)”, maka dapat disimpulkan 
sebagai berikut: 
1. Variabel Kurs rupiah negatif berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
PGAS. Hal tersebut dapat dilihat pada hasil analisis estimasi VAR menunjukkan 
nilaittable dengan tingkat keyakinan 95% atau (α=0,05) bahwa nilai T-Statsistik 
lebih besar dibandingkan dengan nilai t-tabel. Sedangkan inflasi dan suku bunga 
bank Indonesia berhubungan positif tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham PGAS. 
2. Variabel Suku bunga bank Indonesia positif berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham TLKM.  Hal tersebut dapat dilihat pada hasil analisis menunjukkan 
nilaittable dengan tingkat keyakinan 95% atau (α=0,05) bahwa nilai T-Statsistik 
lebih besar dibandingkan dengan nilai t-tabel. Sedangkan inflasi dan kurs rupiah 
negatif tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham TLKM. 
3. Variabel inflasi, nilai kurs rupiah dan suku bunga bank Indonesia tidak 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham SMGR. 
 
 
  
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan antara  lain: 
1. Sampel  penelitian ini terbatas pada perusahaan BUMN yang terdaftar pada 
Jakarta Islamic Index (JII) periode tahun 2012 sampai 2017,sehingga untuk 
mendapatkan kesimpulan  yang  secara  general  maka perlu dilakukan penelitian  
yang  lebih luas dengan memperluas obyek penelitian. 
2. Penelitian ini hanya menguji pengaruh inflasi, kurs rupiah dan suku bunga bank 
Indonesia masih ada faktor  makro ekonomi yang lainnya, yang  dapat 
mempengaruhi harga saham.  
3. Penelitian ini menggunakan PT. perushaan Gas Negara (PGAS) , PT. Semen 
Indonesia (SMGR), PT. Telekomunikasi Indonesia (TLKM) sebagai obyek yang 
diteliti, sehingga masih sangat terbatas. 
 
5.3. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan  yang  ada dalam penelitian ini,  
maka dapat dikemukakan beberapa  saran  sebagai berikut: 
1. Bagi PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk, variabel inflasi dan suku bunga 
bank Indonesia tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham PGAS. 
Hal  ini berarti perusahaan sudah mampu untuk mempertahankan harga sahamnya 
dari pengaruh perubahan variabel inflasi dan BI rate. Maka dari itu perusahaan 
sebaknya mempertahankan atau memperbaiki kualitas produk yang dihasilkan 
agar perusahaan tetap diminati oleh investor.  Namun variabel kurs rupiah 
berpengaruh terhadap harga saham PGAS, sebaiknya perusahaan juga 
memperhatikan adanya perubaha nilai tukar rupiah  karena berdampak negative 
dan signifikan bagi perusahaan.  
2. Bagi perusahaan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. (SMGR), variabel 
makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar rupiah dan suku bunga bank Indonesia 
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham SMGR. Maka dari itu 
perusahaan sudah dapat mempertahankan harga saham nya terhadap perubahna 
variabel makroekonomi. Maka sebaiknya perusahaan tetap mempertahankan 
kualitas produk yang dihasilkan agar tetap diminati investor dan tetap dapat 
mempertahankan indeks harga sahmnya.  
3. Bagi PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk , variabel inflasi dan nilai kurs 
rupiah tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham TLKM. Hal  ini 
berarti perusahaan sudah mampu untuk mempertahankan harga sahamnya dari 
pengaruh perubahan variabel inflasi dan nilai kurs. Maka dari itu perusahaan 
sebaiknya mempertahankan atau memperbaiki kualitas produk yang dihasilkan 
agar perusahaan tetap diminati oleh investor.  Namun variabel suku bunga bank 
Indonesia  berpengaruh terhadap harga saham TLKM, sebaiknya perusahaan juga 
memperhatikan adanya perubaha suku bunga  karena berdampak positif dan 
signifikan bagi perusahaan.  
4. Bagi investor yang ingin melakukan investasi saham, sebaiknya terlebih dahulu 
melihat kinerja perusahaan yang bisa dilihat dari laporan keuangan. Laporan 
keuangan tersebut dapat memperlihatkan laba operasinal dan laba bersih saham. 
Selain itu, hendaknya para investor memperhatikan bagaimana respon harga 
saham dan kinerja perusahaan terhadap gejala ekonomi yang timbul dari faktor 
internal maupun eksternal. 
5. Bagi Peneliti selanjutnya disarankan untuk mempertimbangakan hubungan 
terhadap unit analisis yang berbeda-beda dari tiap perusahaan dan  tiap periode 
penelitian. Periode, jumlah populasi, dan sampel yang lebih panjang akan 
menghasilkan respond dan gambaran yang lebih baik dan lebih jelas terhadap 
respon harga saham tiap perusahaan. Selain itu, diharapkan dengan dibuatnya 
penelitian ini menimbulkan minat peneliti untuk dapat menginvestasikan dananya 
dipasar modal.  
6. Bagi Peneliti selanjutnya untuk mengembangkan instrument penelitian  yang  
lebih baik dan memperluas obyek penelitian. 
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LAMPIRAN 1 
Data Penelitiaan  
Periode Harga 
Saham 
PGAS 
Harga 
Saham 
SMGR 
Harga 
Saam 
TLKM 
Inflasi BI Rate Kurs 
2012M01 3375 11300 1370 0.0365 0.06 9000 
2012M02 3750 11250 1410 0.0356 0.0575 9085 
2012M03 3800 12250 1400 0.0397 0.0575 9180 
2012M04 3350 12150 1700 0.045 0.0575 9190 
2012M05 3700 10950 1560 0.0445 0.0575 9565 
2012M06 3525 11300 1630 0.0453 0.0575 9480 
2012M07 3800 12950 1820 0.0456 0.0575 9485 
2012M08 3700 12400 1860 0.0458 0.0575 9560 
2012M09 4125 14450 1890 0.0431 0.0575 9590 
2012M10 4650 14900 1950 0.0461 0.0575 9615 
2012M11 4525 14800 1800 0.0432 0.0575 9605 
2012M12 4600 15850 1810 0.043 0.0575 9670 
2013M01 4675 15750 1940 0.0457 0.0575 9698 
2013M02 4800 17350 2150 0.0531 0.0575 9667 
2013M03 5950 17700 2200 0.059 0.0575 9719 
2013M04 6250 18400 2340 0.0557 0.0575 9722 
2013M05 5500 18000 2210 0.0547 0.0575 9802 
2013M06 5750 17100 2250 0.059 0.06 9929 
2013M07 5900 15200 2380 0.0861 0.065 10278 
2013M08 5400 12600 2200 0.0879 0.065 10924 
2013M09 5200 13000 2100 0.084 0.0725 11613 
2013M10 5100 14350 2350 0.0832 0.0725 11234 
2013M11 4850 12800 2175 0.0837 0.075 11977 
2013M12 4475 14150 2150 0.0838 0.075 12189 
2014M01 4770 14200 2275 0.0822 0.075 12226 
2014M02 4900 15000 2325 0.0775 0.075 11634 
2014M03 5125 15800 2215 0.0732 0.075 11404 
2014M04 5325 14850 2265 0.0725 0.075 11532 
2014M05 5425 14725 2575 0.0732 0.075 11611 
2014M06 5575 15075 2465 0.067 0.075 11969 
2014M07 5900 16575 2650 0.0453 0.075 11591 
2014M08 5800 16225 2665 0.0399 0.075 11717 
2014M09 6000 15425 2915 0.0453 0.075 12212 
2014M10 5950 15875 2750 0.0483 0.075 12882 
2014M11 5950 16000 2825 0.0623 0.0775 12196 
2014M12 6000 16200 2865 0.0836 0.0775 12440 
2015M01 5050 14575 2830 0.0696 0.0775 12625 
2015M02 5200 14875 2935 0.0629 0.075 12863 
2015M03 4800 13650 2890 0.0638 0.075 13084 
2015M04 4100 12500 2615 0.0679 0.075 12937 
2015M05 4295 13450 2845 0.0715 0.075 13211 
2015M06 4315 12000 2930 0.0726 0.075 13332 
2015M07 4000 10100 2940 0.0726 0.075 13481 
2015M08 2780 9250 2870 0.0718 0.075 14027 
2015M09 2530 9050 2645 0.0683 0.075 14657 
2015M10 3000 9800 2680 0.0625 0.075 13639 
2015M11 2655 10625 2930 0.0489 0.075 13840 
2015M12 2745 11400 3105 0.0335 0.075 13795 
2016M01 2405 11050 3340 0.0414 0.0725 13846 
2016M02 2635 10250 3250 0.0442 0.07 13395 
2016M03 2615 10175 3325 0.0445 0.0675 13276 
2016M04 2620 9900 3550 0.036 0.0675 13204 
2016M05 2480 9000 3700 0.0333 0.0675 13615 
2016M06 2340 9350 3980 0.0345 0.065 13180 
2016M07 3290 9375 4230 0.0321 0.065 13094 
2016M08 3020 9900 4210 0.0279 0.065 13300 
2016M09 2870 10100 4310 0.0307 0.05 12998 
2016M10 2560 9850 4220 0.0331 0.0475 13051 
2016M11 2650 8875 3780 0.0358 0.0475 13563 
2016M12 2700 9175 3980 0.0302 0.0475 13436 
2017M01 2880 11300 1370 0.0349 0.0475 13343 
2017M02 2830 11250 1410 0.0383 0.0475 13347 
2017M03 2530 12250 1400 0.0361 0.0475 13321 
2017M04 2430 12150 1700 0.0417 0.0475 13327 
2017M05 2400 10950 1560 0.0433 0.0475 13321 
2017M06 2250 11300 1630 0.0437 0.0475 13319 
2017M07 2250 12950 1820 0.0388 0.0475 13323 
2017M08 2120 12400 1860 0.0382 0.045 13351 
2017M09 1575 14450 1890 0.0372 0.0425 13492 
2017M10 1840 14900 1950 0.0358 0.0425 13572 
2017M11 1700 14800 1800 0.033 0.0425 13514 
2017M12 1750 15850 1810 0.0361 0.0425 13548 
 
 
 
Logaritma Data 
Periode LPGAS LSMGR LTLKM LInflasi LBI Rate LKurs 
2012M01 8.124151 9.332558 7.222566 -3.31044 -2.81341 9.10498 
2012M02 8.229511 9.328123 7.251345 -3.33541 -2.85597 9.11438 
2012M03 8.242756 9.413281 7.244228 -3.2264 -2.85597 9.124782 
2012M04 8.116716 9.405084 7.438384 -3.10109 -2.85597 9.125871 
2012M05 8.216088 9.301095 7.352441 -3.11227 -2.85597 9.165866 
2012M06 8.167636 9.332558 7.396335 -3.09445 -2.85597 9.15694 
2012M07 8.242756 9.468851 7.506592 -3.08785 -2.85597 9.157467 
2012M08 8.216088 9.425452 7.528332 -3.08347 -2.85597 9.165343 
2012M09 8.324821 9.57845 7.544332 -3.14423 -2.85597 9.168476 
2012M10 8.444622 9.609116 7.575585 -3.07694 -2.85597 9.17108 
2012M11 8.417373 9.602382 7.495542 -3.14191 -2.85597 9.170039 
2012M12 8.433812 9.670925 7.501082 -3.14656 -2.85597 9.176784 
2013M01 8.449984 9.664596 7.570443 -3.08566 -2.85597 9.179675 
2013M02 8.476371 9.761348 7.673223 -2.93558 -2.85597 9.176473 
2013M03 8.691146 9.78132 7.696213 -2.83022 -2.85597 9.181838 
2013M04 8.740337 9.820106 7.757906 -2.88778 -2.85597 9.182147 
2013M05 8.612503 9.798127 7.700748 -2.90589 -2.85597 9.190342 
2013M06 8.656955 9.746834 7.718685 -2.83022 -2.81341 9.203215 
2013M07 8.682708 9.629051 7.774856 -2.45225 -2.73337 9.237761 
2013M08 8.594154 9.441452 7.696213 -2.43156 -2.73337 9.298717 
2013M09 8.556414 9.472705 7.649693 -2.47694 -2.62417 9.35988 
2013M10 8.536996 9.571505 7.762171 -2.48651 -2.62417 9.3267 
2013M11 8.486734 9.4572 7.684784 -2.48052 -2.59027 9.390743 
2013M12 8.406262 9.55747 7.673223 -2.47932 -2.59027 9.408289 
2014M01 8.470102 9.560997 7.729735 -2.4986 -2.59027 9.41132 
2014M02 8.49699 9.615805 7.751475 -2.55748 -2.59027 9.361687 
2014M03 8.541886 9.667765 7.703008 -2.61456 -2.59027 9.341719 
2014M04 8.580168 9.605755 7.72533 -2.62417 -2.59027 9.352881 
2014M05 8.598773 9.597302 7.853605 -2.61456 -2.59027 9.359708 
2014M06 8.626048 9.620793 7.809947 -2.70306 -2.59027 9.390075 
2014M07 8.682708 9.715651 7.882315 -3.09445 -2.59027 9.357984 
2014M08 8.665613 9.694309 7.887959 -3.22138 -2.59027 9.368796 
2014M09 8.699515 9.643745 7.977625 -3.09445 -2.59027 9.410174 
2014M10 8.691146 9.672501 7.919356 -3.03032 -2.59027 9.463586 
2014M11 8.691146 9.680344 7.946264 -2.77579 -2.55748 9.408863 
2014M12 8.699515 9.692767 7.960324 -2.48171 -2.55748 9.428672 
2015M01 8.527144 9.587063 7.948032 -2.66499 -2.55748 9.443434 
2015M02 8.556414 9.607437 7.984463 -2.76621 -2.59027 9.46211 
2015M03 8.476371 9.521495 7.969012 -2.752 -2.59027 9.479145 
2015M04 8.318742 9.433484 7.869019 -2.68972 -2.59027 9.467847 
2015M05 8.365207 9.506734 7.953318 -2.63806 -2.59027 9.488805 
2015M06 8.369853 9.392662 7.982758 -2.62279 -2.59027 9.497922 
2015M07 8.29405 9.220291 7.986165 -2.62279 -2.59027 9.509037 
2015M08 7.930206 9.132379 7.962067 -2.63387 -2.59027 9.548739 
2015M09 7.835975 9.11052 7.880426 -2.68385 -2.59027 9.592673 
2015M10 8.006368 9.190138 7.893572 -2.77259 -2.59027 9.520689 
2015M11 7.8842 9.270965 7.982758 -3.01798 -2.59027 9.535318 
2015M12 7.917536 9.341369 8.040769 -3.39621 -2.59027 9.532061 
2016M01 7.785305 9.310186 8.113726 -3.18447 -2.62417 9.535752 
2016M02 7.876638 9.235033 8.08641 -3.11903 -2.65926 9.502637 
2016M03 7.869019 9.227689 8.109225 -3.11227 -2.69563 9.493713 
2016M04 7.87093 9.20029 8.174703 -3.32424 -2.69563 9.488275 
2016M05 7.816014 9.10498 8.216088 -3.4022 -2.69563 9.518927 
2016M06 7.757906 9.143132 8.289037 -3.3668 -2.73337 9.486456 
2016M07 8.098643 9.145802 8.349957 -3.4389 -2.73337 9.479909 
2016M08 8.013012 9.20029 8.345218 -3.57913 -2.73337 9.495519 
2016M09 7.962067 9.220291 8.368693 -3.48349 -2.99573 9.472551 
2016M10 7.847763 9.195227 8.34759 -3.40822 -3.04703 9.47662 
2016M11 7.882315 9.090994 8.237479 -3.32981 -3.04703 9.515101 
2016M12 7.901007 9.124238 8.289037 -3.49991 -3.04703 9.505693 
2017M01 7.965546 9.332558 7.222566 -3.35527 -3.04703 9.498747 
2017M02 7.948032 9.328123 7.251345 -3.26231 -3.04703 9.499047 
2017M03 7.835975 9.413281 7.244228 -3.32146 -3.04703 9.497097 
2017M04 7.795647 9.405084 7.438384 -3.17725 -3.04703 9.497547 
2017M05 7.783224 9.301095 7.352441 -3.1396 -3.04703 9.497097 
2017M06 7.718685 9.332558 7.396335 -3.13041 -3.04703 9.496947 
2017M07 7.718685 9.468851 7.506592 -3.24934 -3.04703 9.497247 
2017M08 7.659171 9.425452 7.528332 -3.26492 -3.10109 9.499347 
2017M09 7.362011 9.57845 7.544332 -3.29145 -3.15825 9.509852 
2017M10 7.517521 9.609116 7.575585 -3.32981 -3.15825 9.515764 
2017M11 7.438384 9.602382 7.495542 -3.41125 -3.15825 9.511481 
2017M12 7.467371 9.670925 7.501082 -3.32146 -3.15825 9.513994 
 
 
 
 
LAMPIRAN 2 
Hasil Estiminasi dengan Eviews 8 
1. Hasil Unit Root Test/ Uji Stasioner 
A. PGAS 
a. Level  
Null Hypothesis: LPGAS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.309058  0.9176 
Test critical values: 1% level  -3.525618  
 5% level  -2.902953  
 10% level  -2.588902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LPGAS)   
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 09:43   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M12  
Included observations: 71 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LPGAS(-1) -0.010493 0.033952 -0.309058 0.7582 
C 0.076972 0.279256 0.275632 0.7837 
     
     R-squared 0.001382    Mean dependent var -0.009250 
Adjusted R-squared -0.013090    S.D. dependent var 0.103043 
S.E. of regression 0.103715    Akaike info criterion -1.666568 
Sum squared resid 0.742225    Schwarz criterion -1.602830 
Log likelihood 61.16315    Hannan-Quinn criter. -1.641221 
F-statistic 0.095517    Durbin-Watson stat 2.189213 
Prob(F-statistic) 0.758209    
     
     
     
b. First Difference 
Null Hypothesis: D(LPGAS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.330160  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LPGAS,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 09:50   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LPGAS(-1)) -1.114836 0.119487 -9.330160 0.0000 
C -0.012013 0.012356 -0.972246 0.3344 
     
     R-squared 0.561437    Mean dependent var -0.001091 
Adjusted R-squared 0.554988    S.D. dependent var 0.154266 
S.E. of regression 0.102910    Akaike info criterion -1.681775 
Sum squared resid 0.720147    Schwarz criterion -1.617532 
Log likelihood 60.86212    Hannan-Quinn criter. -1.656257 
F-statistic 87.05188    Durbin-Watson stat 2.024784 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
B. SMGR 
a. Level  
Null Hypothesis: LSMGR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.547423  0.5040 
Test critical values: 1% level  -3.525618  
 5% level  -2.902953  
 10% level  -2.588902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LSMGR)   
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:02   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M12  
Included observations: 71 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LSMGR(-1) -0.072155 0.046629 -1.547423 0.1263 
C 0.686932 0.440938 1.557890 0.1238 
     
     R-squared 0.033539    Mean dependent var 0.004766 
Adjusted R-squared 0.019533    S.D. dependent var 0.078789 
S.E. of regression 0.078015    Akaike info criterion -2.236054 
Sum squared resid 0.419963    Schwarz criterion -2.172317 
Log likelihood 81.37993    Hannan-Quinn criter. -2.210708 
F-statistic 2.394518    Durbin-Watson stat 1.789297 
Prob(F-statistic) 0.126336    
     
     
b. First Difference 
Null Hypothesis: D(LSMGR) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.673394  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LSMGR,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:11   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LSMGR(-1)) -0.932799 0.121563 -7.673394 0.0000 
C 0.004638 0.009544 0.485988 0.6285 
     
     R-squared 0.464065    Mean dependent var 0.001043 
Adjusted R-squared 0.456183    S.D. dependent var 0.108147 
S.E. of regression 0.079752    Akaike info criterion -2.191632 
Sum squared resid 0.432507    Schwarz criterion -2.127389 
Log likelihood 78.70712    Hannan-Quinn criter. -2.166114 
F-statistic 58.88098    Durbin-Watson stat 1.966373 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
C. TLKM 
a. Level  
Null Hypothesis: LTLKM has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.313714  0.1706 
Test critical values: 1% level  -3.525618  
 5% level  -2.902953  
 10% level  -2.588902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LTLKM)   
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:21   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M12  
Included observations: 71 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LTLKM(-1) -0.124433 0.053781 -2.313714 0.0237 
C 0.970467 0.418073 2.321285 0.0232 
     
     R-squared 0.071998    Mean dependent var 0.003923 
Adjusted R-squared 0.058548    S.D. dependent var 0.143655 
S.E. of regression 0.139387    Akaike info criterion -1.075367 
Sum squared resid 1.340574    Schwarz criterion -1.011629 
Log likelihood 40.17551    Hannan-Quinn criter. -1.050020 
F-statistic 5.353271    Durbin-Watson stat 2.071407 
Prob(F-statistic) 0.023668    
     
     
b. First Difference 
 
Null Hypothesis: D(LTLKM) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.019095  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LTLKM,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:32   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LTLKM(-1)) -1.089135 0.120759 -9.019095 0.0000 
C 0.003915 0.017354 0.225612 0.8222 
     
     R-squared 0.544676    Mean dependent var -0.000332 
Adjusted R-squared 0.537980    S.D. dependent var 0.213530 
S.E. of regression 0.145141    Akaike info criterion -0.994070 
Sum squared resid 1.432477    Schwarz criterion -0.929827 
Log likelihood 36.79246    Hannan-Quinn criter. -0.968552 
F-statistic 81.34407    Durbin-Watson stat 1.985195 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
D. KURS RUPIAH 
a. Level  
Null Hypothesis: LKURS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.780782  0.3870 
Test critical values: 1% level  -3.525618  
 5% level  -2.902953  
 10% level  -2.588902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LKURS)   
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:36   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M12  
Included observations: 71 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LKURS(-1) -0.036204 0.020330 -1.780782 0.0793 
C 0.345444 0.190772 1.810771 0.0745 
     
     R-squared 0.043940    Mean dependent var 0.005761 
Adjusted R-squared 0.030084    S.D. dependent var 0.024938 
S.E. of regression 0.024560    Akaike info criterion -4.547610 
Sum squared resid 0.041621    Schwarz criterion -4.483872 
Log likelihood 163.4401    Hannan-Quinn criter. -4.522263 
F-statistic 3.171183    Durbin-Watson stat 2.183057 
Prob(F-statistic) 0.079350    
     
     
 
 
 
b.First Difference 
 
Null Hypothesis: D(LKURS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.956219  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LKURS,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:39   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LKURS(-1)) -1.082376 0.120852 -8.956219 0.0000 
C 0.006187 0.003094 1.999655 0.0495 
     
     R-squared 0.541204    Mean dependent var -9.84E-05 
Adjusted R-squared 0.534457    S.D. dependent var 0.036952 
S.E. of regression 0.025212    Akaike info criterion -4.494804 
Sum squared resid 0.043225    Schwarz criterion -4.430561 
Log likelihood 159.3181    Hannan-Quinn criter. -4.469286 
F-statistic 80.21387    Durbin-Watson stat 2.011841 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
E. BI Rate  
a. Level  
Null Hypothesis: LBI_RATE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.312407  0.9774 
Test critical values: 1% level  -3.525618  
 5% level  -2.902953  
 10% level  -2.588902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LBI_RATE)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:41   
Sample (adjusted): 2012M02 2017M12  
Included observations: 71 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LBI_RATE(-1) 0.007784 0.024917 0.312407 0.7557 
C 0.016730 0.069256 0.241570 0.8098 
     
     R-squared 0.001412    Mean dependent var -0.004857 
Adjusted R-squared -0.013060    S.D. dependent var 0.038980 
S.E. of regression 0.039234    Akaike info criterion -3.610778 
Sum squared resid 0.106213    Schwarz criterion -3.547040 
Log likelihood 130.1826    Hannan-Quinn criter. -3.585431 
F-statistic 0.097598    Durbin-Watson stat 1.607745 
Prob(F-statistic) 0.755674    
     
     
b. First Difference 
 
Null Hypothesis: D(LBI_RATE) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.802566  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LBI_RATE,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 10:46   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LBI_RATE(-1)) -0.803165 0.118068 -6.802566 0.0000 
C -0.003349 0.004638 -0.721933 0.4728 
     
     R-squared 0.404944    Mean dependent var 0.000608 
Adjusted R-squared 0.396193    S.D. dependent var 0.049548 
S.E. of regression 0.038502    Akaike info criterion -3.648083 
Sum squared resid 0.100801    Schwarz criterion -3.583840 
Log likelihood 129.6829    Hannan-Quinn criter. -3.622565 
F-statistic 46.27490    Durbin-Watson stat 2.021066 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
F. INFLASI 
a. Level  
Null Hypothesis: LINFLASI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.142138  0.2292 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LINFLASI)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 09:23   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     LINFLASI(-1) -0.099499 0.046448 -2.142138 0.0358 
D(LINFLASI(-1)) 0.263779 0.118566 2.224746 0.0295 
C -0.297329 0.139798 -2.126842 0.0371 
     
     R-squared 0.105367    Mean dependent var 0.000199 
Adjusted R-squared 0.078662    S.D. dependent var 0.127178 
S.E. of regression 0.122074    Akaike info criterion -1.326475 
Sum squared resid 0.998430    Schwarz criterion -1.230111 
Log likelihood 49.42662    Hannan-Quinn criter. -1.288198 
F-statistic 3.945537    Durbin-Watson stat 1.886852 
Prob(F-statistic) 0.023994    
     
     
     
b. First Difference 
 
Null Hypothesis: D(LINFLASI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.634475  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.527045  
 5% level  -2.903566  
 10% level  -2.589227  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(LINFLASI,2)  
Method: Least Squares   
Date: 01/20/18   Time: 09:34   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12  
Included observations: 70 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(LINFLASI(-1)) -0.789295 0.118969 -6.634475 0.0000 
C 0.000503 0.014972 0.033575 0.9733 
     
     R-squared 0.392945    Mean dependent var 0.001639 
Adjusted R-squared 0.384018    S.D. dependent var 0.159590 
S.E. of regression 0.125253    Akaike info criterion -1.288801 
Sum squared resid 1.066812    Schwarz criterion -1.224558 
Log likelihood 47.10803    Hannan-Quinn criter. -1.263283 
F-statistic 44.01626    Durbin-Watson stat 1.876330 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
2. Uji Lag Optimum 
A. PGAS 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LPGAS LINFLASI LBI_RATE LKURS    
Exogenous variables: C      
Date: 01/20/18   Time: 13:42     
Sample: 2012M01 2017M12     
Included observations: 70     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  75.35180 NA   1.53e-06 -2.038623 -1.910137 -1.987587 
1  422.5179   644.7370*   1.19e-10*  -11.50051*  -10.85808*  -11.24533* 
2  436.4841  24.34110  1.27e-10 -11.44240 -10.28603 -10.98308 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
       
B. SMGR 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LSMGR LINFLASI LBI_RATE LKURS    
Exogenous variables: C      
Date: 01/20/18   Time: 14:36     
Sample: 2012M01 2017M12     
Included observations: 70     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  86.45994 NA   1.11e-06 -2.355998 -2.227513 -2.304962 
1  442.1220   660.5153*   6.80e-11*  -12.06063*  -11.41820*  -11.80545* 
2  453.4018  19.65896  7.82e-11 -11.92576 -10.76940 -11.46644 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 
    
       
C. TLKM 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LTLKM LINFLASI LBI_RATE LKURS    
Exogenous variables: C      
Date: 01/20/18   Time: 14:39     
Sample: 2012M01 2017M12     
Included observations: 70     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  66.95476 NA   1.95e-06 -1.798707 -1.670222 -1.747671 
1  398.0071   614.8115*   2.40e-10*  -10.80020*  -10.15778*  -10.54502* 
2  404.0743  10.57429  3.20e-10 -10.51641 -9.360040 -10.05708 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 
    
3. Uji Kointegrasi Johansen’s 
A. PGAS 
 
Date: 01/27/18   Time: 06:11   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12   
Included observations: 70 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS   
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.366307  54.41242  47.85613  0.0107 
At most 1  0.198242  22.47903  29.79707  0.2726 
At most 2  0.088746  7.012656  15.49471  0.5762 
At most 3  0.007221  0.507295  3.841466  0.4763 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.366307  31.93338  27.58434  0.0129 
At most 1  0.198242  15.46637  21.13162  0.2576 
At most 2  0.088746  6.505361  14.26460  0.5492 
At most 3  0.007221  0.507295  3.841466  0.4763 
     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
     
     
B. SMGR 
 
Date: 01/27/18   Time: 06:59   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12   
Included observations: 70 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LBI_RATE LINFLASI LKURS LSMGR   
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.260331  45.79439  47.85613  0.0771 
At most 1  0.204031  24.68568  29.79707  0.1730 
At most 2  0.114354  8.711989  15.49471  0.3927 
At most 3  0.003014  0.211329  3.841466  0.6457 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.260331  21.10871  27.58434  0.2697 
At most 1  0.204031  15.97369  21.13162  0.2264 
At most 2  0.114354  8.500660  14.26460  0.3301 
At most 3  0.003014  0.211329  3.841466  0.6457 
     
     
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
  
     
     
C. TLKM 
 
Date: 01/27/18   Time: 07:03   
Sample (adjusted): 2012M03 2017M12   
Included observations: 70 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LBI_RATE LINFLASI LKURS LTLKM   
Lags interval (in first differences): 1 to 1  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.267005  48.59199  47.85613  0.0426 
At most 1  0.247588  26.84889  29.79707  0.1054 
At most 2  0.083176  6.935915  15.49471  0.5851 
At most 3  0.012170  0.857160  3.841466  0.3545 
     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.267005  21.74310  27.58434  0.2338 
At most 1  0.247588  19.91297  21.13162  0.0733 
At most 2  0.083176  6.078755  14.26460  0.6031 
At most 3  0.012170  0.857160  3.841466  0.3545 
     
      Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
     
4. Estimasi VAR 
 
 Vector Autoregression Estimates     
 Date: 01/30/18   Time: 12:19     
 Sample (adjusted): 2012M02 2017M12    
 Included observations: 71 after adjustments    
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
        LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM LBI_RATE 
       
       LINFLASI(-1)  0.813736  0.021692  0.003833 -0.035591 -0.084151  0.063193 
  (0.07232)  (0.01485)  (0.05919)  (0.04683)  (0.08002)  (0.02131) 
 [ 11.2521] [ 1.46056] [ 0.06475] [-0.76006] [-1.05157] [ 2.96529] 
       
LKURS(-1)  0.106844  0.964911 -0.444583  0.045636 -0.034165 -0.011141 
  (0.16795)  (0.03449)  (0.13747)  (0.10875)  (0.18585)  (0.04949) 
 [ 0.63616] [ 27.9756] [-3.23407] [ 0.41965] [-0.18383] [-0.22511] 
       
LPGAS(-1)  0.164936  0.012669  0.770234  0.039554 -0.157295  0.019526 
  (0.09844)  (0.02022)  (0.08058)  (0.06374)  (0.10893)  (0.02901) 
 [ 1.67546] [ 0.62667] [ 9.55919] [ 0.62054] [-1.44398] [ 0.67311] 
       
LSMGR(-1)  0.079879 -0.006798  0.192492  0.883938  0.175386 -0.007356 
  (0.11483)  (0.02358)  (0.09399)  (0.07435)  (0.12706)  (0.03384) 
 [ 0.69565] [-0.28828] [ 2.04810] [ 11.8888] [ 1.38032] [-0.21739] 
       
LTLKM(-1) -0.038921  0.018232  0.089545 -0.076296  0.783940 -0.007117 
  (0.06992)  (0.01436)  (0.05723)  (0.04527)  (0.07737)  (0.02060) 
 [-0.55666] [ 1.26974] [ 1.56469] [-1.68525] [ 10.1325] [-0.34541] 
       
LBI_RATE(-1) -0.067051 -0.044792  0.179522 -0.031690  0.523932  0.922058 
  (0.13864)  (0.02847)  (0.11348)  (0.08977)  (0.15341)  (0.04085) 
 [-0.48364] [-1.57324] [ 1.58203] [-0.35301] [ 3.41523] [ 22.5697] 
       
C -3.555271  0.094359  4.044046  0.746857  2.837762  0.037384 
  (2.09928)  (0.43112)  (1.71827)  (1.35929)  (2.32296)  (0.61862) 
 [-1.69357] [ 0.21887] [ 2.35356] [ 0.54945] [ 1.22161] [ 0.06043] 
       
        R-squared  0.875483  0.972458  0.938120  0.864808  0.827843  0.969807 
 Adj. R-squared  0.863809  0.969876  0.932319  0.852134  0.811704  0.966976 
 Sum sq. resids  0.912495  0.038484  0.611323  0.382574  1.117311  0.079237 
 S.E. equation  0.119406  0.024522  0.097734  0.077316  0.132129  0.035186 
 F-statistic  74.99745  376.6228  161.7111  68.23346  51.29239  342.6121 
 Log likelihood  53.83133  166.2224  68.05108  84.69009  46.64266  140.5839 
 Akaike AIC -1.319193 -4.485138 -1.719749 -2.188453 -1.116695 -3.762927 
 Schwarz SC -1.096111 -4.262057 -1.496668 -1.965372 -0.893614 -3.539846 
 Mean dependent -2.998698  9.388329  8.207877  9.458948  7.771487 -2.778072 
 S.D. dependent  0.323557  0.141284  0.375675  0.201063  0.304492  0.193625 
       
        Determinant resid covariance (dof adj.)  6.29E-15     
 Determinant resid covariance  3.38E-15     
 Log likelihood  578.4762     
 Akaike information criterion -15.11200     
 Schwarz criterion -13.77352     
       
       
 
5. Forecasting Error Variance Decomposition 
 Varianc
e 
Decomp
osition 
of 
LBI_RA
TE:        
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.036491  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.051854  96.89650  1.735355  0.054514  0.191111  0.616090  0.506426 
 3  0.064205  92.23660  6.358624  0.284156  0.145323  0.424602  0.550699 
 4  0.074943  87.63581  10.58915  0.564529  0.152309  0.314532  0.743679 
 5  0.084531  83.57858  13.87047  1.047316  0.271736  0.287947  0.943945 
 6  0.093142  80.09532  16.00164  1.750240  0.570570  0.414461  1.167769 
 7  0.100979  76.92016  17.18588  2.701266  1.088729  0.730565  1.373404 
 8  0.108234  73.83851  17.67499  3.893460  1.814351  1.236593  1.542094 
 9  0.115057  70.74834  17.67483  5.305378  2.699892  1.907075  1.664494 
 10  0.121560  67.62625  17.33984  6.903430  3.683476  2.705291  1.741708 
 11  0.127819  64.49388  16.78386  8.648841  4.701175  3.591708  1.780531 
 12  0.133881  61.39199  16.09212  10.50057  5.696955  4.528157  1.790214 
 13  0.139771  58.36523  15.32942  12.41858  6.626294  5.480403  1.780068 
 14  0.145499  55.45435  14.54450  14.36593  7.457863  6.419020  1.758332 
 15  0.151063  52.69209  13.77251  16.31054  8.173119  7.320022  1.731721 
 16  0.156452  50.10161  13.03718  18.22601  8.764775  8.164992  1.705435 
 17  0.161650  47.69658  12.35282  20.09187  9.234502  8.940869  1.683366 
 18  0.166644  45.48213  11.72659  21.89312  9.590384  9.639423  1.668352 
 19  0.171418  43.45655  11.16054  23.61947  9.844495  10.25654  1.662402 
 20  0.175961  41.61299  10.65336  25.26448  10.01086  10.79146  1.666856 
        
         Varianc
e 
Decomp
osition 
of 
LINFLA
SI:        
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.115506  0.218694  99.78131  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.165170  1.349769  97.30779  0.059648  0.757408  0.009873  0.515509 
 3  0.186133  2.513209  94.97653  0.328792  0.943049  0.013374  1.225045 
 4  0.197862  3.500858  90.29952  1.313401  2.535310  0.697577  1.653336 
 5  0.207141  4.069645  83.80813  2.836597  5.505262  1.940033  1.840337 
 6  0.216595  4.216468  76.84545  4.746164  8.819436  3.588818  1.783661 
 7  0.226136  4.111707  70.49804  6.773543  11.70725  5.261635  1.647823 
 8  0.235394  3.902964  65.10477  8.787873  13.88496  6.796213  1.523216 
 9  0.244089  3.674500  60.65932  10.72160  15.36309  8.144133  1.437363 
 10  0.252084  3.462733  57.03360  12.54835  16.26519  9.307858  1.382268 
 11  0.259311  3.279339  54.08281  14.25748  16.73553  10.30369  1.341142 
 12  0.265747  3.125422  51.67577  15.84667  16.90258  11.14791  1.301643 
 13  0.271400  2.998188  49.70094  17.31723  16.87034  11.85389  1.259408 
 14  0.276313  2.893708  48.06676  18.67210  16.71739  12.43306  1.216983 
 15  0.280556  2.807990  46.70065  19.91457  16.49975  12.89601  1.181032 
 16  0.284216  2.737357  45.54687  21.04803  16.25487  13.25349  1.159393 
 17  0.287388  2.678587  44.56362  22.07626  16.00599  13.51688  1.158675 
 18  0.290159  2.628966  43.71979  23.00392  15.76624  13.69838  1.182713 
 19  0.292605  2.586314  42.99196  23.83695  15.54210  13.81070  1.231965 
 20  0.294785  2.548990  42.36193  24.58260  15.33609  13.86664  1.303743 
        
         Varianc
e 
Decomp
osition 
of 
LKURS:        
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.024190  3.975287  0.000107  96.02461  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.032267  2.878840  0.399004  90.79904  1.357962  3.934411  0.630739 
 3  0.038644  2.301762  1.280620  90.06284  0.947377  4.432159  0.975240 
 4  0.043219  2.071559  1.632161  89.72634  0.760801  4.340029  1.469109 
 5  0.046880  1.912480  1.509706  89.65949  0.803131  4.148857  1.966338 
 6  0.049789  1.795452  1.340999  89.37909  1.044320  3.798408  2.641727 
 7  0.052278  1.689420  1.265697  88.69647  1.484904  3.465724  3.397788 
 8  0.054462  1.592391  1.332057  87.61504  2.021578  3.195594  4.243339 
 9  0.056423  1.504701  1.530225  86.25103  2.585012  3.014298  5.114740 
 10  0.058196  1.427623  1.822624  84.72676  3.122502  2.929528  5.970967 
 11  0.059799  1.361430  2.168708  83.15588  3.606953  2.936863  6.770170 
 12  0.061242  1.305732  2.531613  81.62278  4.028210  3.026504  7.485164 
 13  0.062531  1.259762  2.882281  80.18390  4.387970  3.185632  8.100452 
 14  0.063675  1.222606  3.200484  78.87036  4.693981  3.400788  8.611780 
 15  0.064682  1.193265  3.474696  77.69329  4.956676  3.659013  9.023059 
 16  0.065564  1.170644  3.700811  76.64939  5.186774  3.948700  9.343678 
 17  0.066336  1.153554  3.880339  75.72618  5.394044  4.259922  9.585960 
 18  0.067010  1.140730  4.018420  74.90638  5.586715  4.584521  9.763233 
 19  0.067601  1.130903  4.122022  74.17133  5.771319  4.915992  9.888434 
 20  0.068123  1.122887  4.198551  73.50331  5.952733  5.249278  9.973243 
        
         Varianc
e 
Decomp
osition 
of 
LPGAS:        
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.095842  7.580095  0.808993  14.31608  77.29484  0.000000  0.000000 
 2  0.130512  9.160561  0.467126  21.75724  61.08733  7.008327  0.519409 
 3  0.155161  9.070209  1.250404  25.10751  56.42030  7.275373  0.876205 
 4  0.176215  8.562875  1.562333  28.26904  51.38041  8.684957  1.540384 
 5  0.193306  8.233141  1.834824  31.07657  47.08549  9.848772  1.921204 
 6  0.207953  8.038321  1.991686  33.62779  43.30554  10.94317  2.093504 
 7  0.220585  7.978782  2.026636  35.95790  40.00987  11.95268  2.074137 
 8  0.231613  8.026591  1.961506  38.07310  37.16665  12.82579  1.946372 
 9  0.241399  8.148605  1.836840  39.96327  34.71411  13.54268  1.794488 
 10  0.250256  8.311829  1.709128  41.61662  32.58713  14.08733  1.687968 
 11  0.258448  8.484803  1.630702  43.02753  30.72573  14.45957  1.671654 
 12  0.266170  8.641010  1.635284  44.20579  29.08151  14.67322  1.763181 
 13  0.273541  8.761061  1.731842  45.17806  27.62056  14.75219  1.956284 
 14  0.280613  8.833560  1.907333  45.98393  26.32124  14.72596  2.227981 
 15  0.287389  8.854623  2.134821  46.66862  25.17015  14.62450  2.547292 
 16  0.293850  8.826375  2.382841  47.27561  24.15767  14.47459  2.882920 
 17  0.299968  8.755041  2.622938  47.84123  23.27447  14.29777  3.208548 
 18  0.305719  8.649109  2.834106  48.39199  22.50959  14.10979  3.505424 
 19  0.311092  8.517834  3.004248  48.94421  21.84987  13.92110  3.762737 
 20  0.316085  8.370167  3.129455  49.50538  21.28056  13.73787  3.976575 
        
         Varianc
e 
Decomp
osition 
of 
LSMGR
:        
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.077583  0.747307  3.231005  16.38715  4.356169  75.27837  0.000000 
 2  0.109607  0.694171  10.86912  14.76353  5.607589  67.01443  1.051160 
 3  0.131286  1.005896  12.17301  14.66417  6.786203  63.97300  1.397725 
 4  0.144980  1.518462  11.44875  14.92371  7.190243  63.11937  1.799455 
 5  0.154026  2.175971  10.50553  15.27199  7.442401  62.41107  2.193038 
 6  0.160684  2.937684  9.718310  15.58821  7.659428  61.55944  2.536924 
 7  0.165975  3.783682  9.126994  15.86025  7.894774  60.53315  2.801143 
 8  0.170425  4.710039  8.680229  16.08827  8.163208  59.39438  2.963876 
 9  0.174309  5.712993  8.356026  16.27111  8.438432  58.19394  3.027492 
 10  0.177783  6.782249  8.158658  16.40216  8.682824  56.96095  3.013160 
 11  0.180936  7.898670  8.095187  16.47533  8.860426  55.71976  2.950633 
 12  0.183814  9.036622  8.162598  16.48774  8.949687  54.49464  2.868708 
 13  0.186437  10.16791  8.344535  16.44103  8.947477  53.31037  2.788678 
 14  0.188811  11.26561  8.613916  16.34099  8.867374  52.18976  2.722351 
 15  0.190942  12.30677  8.937609  16.19664  8.734508  51.15123  2.673241 
 16  0.192837  13.27356  9.281417  16.01916  8.579372  50.20718  2.639306 
 17  0.194513  14.15336  9.614374  15.82083  8.432119  49.36346  2.615860 
 18  0.195998  14.93816  9.911792  15.61421  8.318209  48.61979  2.597836 
 19  0.197326  15.62381  10.15687  15.41156  8.255667  47.97093  2.581155 
 20  0.198536  16.20937  10.34089  15.22435  8.253943  47.40818  2.563255 
        
         Varianc
e 
Decomp
osition 
of        
LTLKM
: 
 Period S.E. LBI_RATE LINFLASI LKURS LPGAS LSMGR LTLKM 
        
         1  0.133536  1.258680  2.816712  0.058238  0.150618  3.693474  92.02228 
 2  0.158870  1.307773  2.513912  0.964743  0.688356  2.808344  91.71687 
 3  0.176028  1.208543  4.258375  0.972223  2.492368  2.297672  88.77082 
 4  0.186570  1.892385  6.725296  1.085551  3.347474  2.202770  84.74652 
 5  0.194259  3.346836  7.966584  1.143204  4.603842  2.468875  80.47066 
 6  0.199733  5.375990  8.078106  1.277380  5.886307  2.698570  76.68365 
 7  0.204605  7.755813  7.698645  1.439450  7.139008  2.859475  73.10761 
 8  0.209859  10.20673  7.669147  1.611582  8.046405  2.897804  69.56833 
 9  0.215839  12.46742  8.367373  1.744342  8.451302  2.855990  66.11358 
 10  0.222274  14.37775  9.691611  1.812881  8.388850  2.777964  62.95094 
 11  0.228663  15.89117  11.31523  1.813774  8.046256  2.702880  60.23070 
 12  0.234564  17.03310  12.91195  1.764707  7.648264  2.657476  57.98450 
 13  0.239732  17.85586  14.25823  1.694853  7.380568  2.660387  56.15010 
 14  0.244129  18.41178  15.24225  1.638216  7.358292  2.725491  54.62397 
 15  0.247870  18.74425  15.84075  1.628474  7.623442  2.863462  53.29962 
 16  0.251152  18.88834  16.09118  1.694781  8.155626  3.081083  52.08899 
 17  0.254181  18.87485  16.06688  1.858077  8.889175  3.379746  50.93127 
 18  0.257124  18.73392  15.85549  2.128483  9.734003  3.754236  49.79387 
 19  0.260086  18.49662  15.54085  2.504623  10.59696  4.192781  48.66816 
 20  0.263097  18.19419  15.19042  2.975154  11.39949  4.678518  47.56222 
        
                
        
6. Uji Kausalitas Granger 
A. PGAS 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 10:34 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LKURS does not Granger Cause LINFLASI  71  3.43698 0.0681 
 LINFLASI does not Granger Cause LKURS  1.81439 0.1825 
    
     LPGAS does not Granger Cause LINFLASI  71  8.95356 0.0039 
 LINFLASI does not Granger Cause LPGAS  0.57104 0.4525 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  71  0.03404 0.8542 
 LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  20.0523 3.E-05 
    
     LPGAS does not Granger Cause LKURS  71  1.62606 0.2066 
 LKURS does not Granger Cause LPGAS  5.75207 0.0192 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
    
 LBI_RATE does not Granger Cause LPGAS  71  0.00922 0.9238 
 LPGAS does not Granger Cause LBI_RATE  8.64780 0.0045 
    
    
B. SMGR 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 10:59 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LKURS does not Granger Cause LINFLASI  71  3.43698 0.0681 
 LINFLASI does not Granger Cause LKURS  1.81439 0.1825 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  71  0.03404 0.8542 
 LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  20.0523 3.E-05 
    
     LSMGR does not Granger Cause LINFLASI  71  8.04370 0.0060 
 LINFLASI does not Granger Cause LSMGR  1.34732 0.2498 
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LSMGR does not Granger Cause LKURS  71  0.41853 0.5198 
 LKURS does not Granger Cause LSMGR  0.96093 0.3304 
    
     LSMGR does not Granger Cause LBI_RATE  71  6.12909 0.0158 
 LBI_RATE does not Granger Cause LSMGR  2.86993 0.0948 
    
    
 
C. TLKM 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 01/30/18   Time: 11:12 
Sample: 2012M01 2017M12 
Lags: 1   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LBI_RATE does not Granger Cause LKURS  71  0.13489 0.7146 
 LKURS does not Granger Cause LBI_RATE  3.70247 0.0585 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LKURS  71  1.81439 0.1825 
 LKURS does not Granger Cause LINFLASI  3.43698 0.0681 
    
     LTLKM does not Granger Cause LKURS  71  0.96519 0.3294 
 LKURS does not Granger Cause LTLKM  0.05565 0.8142 
    
     LINFLASI does not Granger Cause LBI_RATE  71  20.0523 3.E-05 
 LBI_RATE does not Granger Cause LINFLASI  0.03404 0.8542 
    
     LTLKM does not Granger Cause LBI_RATE  71  5.59419 0.0209 
 LBI_RATE does not Granger Cause LTLKM  7.22173 0.0090 
    
     LTLKM does not Granger Cause LINFLASI  71  0.85945 0.3572 
 LINFLASI does not Granger Cause LTLKM  0.74273 0.3918 
    
    
 
7. Uji Impulse Response Function 
A. PGAS 
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LPGAS to LBI_RATE
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LPGAS to LINFLASI
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LPGAS to LKURS
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of LPGAS to LPGAS
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
 
 
B. SMGR  
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C. TLKM
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